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1 Innledning 
1.1 Presentasjon av tema  
 
Innsideinformasjon defineres i lov om verdipapirhandel av 19. juni 1997 nr. 79 (heretter 
”vphl.”) § 2-2. Kjernen i begrepet er at det må foreligge presise opplysninger som er egnet 
til å påvirke kursen til et finansielt instrument merkbart, og som ikke er offentlig 
tilgjengelige eller allment kjent i markedet. 
 
Definisjonen av innsideinformasjon fungerer som en koblingsbestemmelse for en rekke 
plikter og forbud som er grunnleggende spilleregler for aktørene i verdipapirmarkedet. For 
utstederselskapene utløses for eksempel en plikt til å informere markedet om 
innsideinformasjon i selskapet, mens det for investorene blant annet inntrer et forbud mot å 
handle finansielle instrumenter på bakgrunn av slik informasjon. 
 
Definisjonsbestemmelsen utgjør dermed en del av et regelfragment ved at den er et 
selvstendig rettsvilkår i relasjon til flere regler, samtidig som den inneholder egne 
kvalifikasjonsvilkår som må være oppfylt for at det skal foreligge innsideinformasjon.  
 
Avhandlingens formål er å gi en fremstilling og analyse av de viktigste problemstillinger 
og rettsspørsmål som reiser seg i forbindelse med tolkningen av kvalifikasjonsvilkårene i 
definisjonen. Den overordnede problemstillingen blir således å fastslå når en opplysning er 
av så kvalifisert grad at det foreligger innsideinformasjon i lovens forstand. 
 
Videre vil innledningsvis bestemmelsens rettsvirkninger behandles for å vise de 
grunnleggende hensyn på området.  
 
 2 
Temaet er et område med betydelig aktualitet. Fra en rettslig synsvinkel i forbindelse med 
implementeringen av Rådsdirektiv 2003/6/EF om innsidehandel og markedsmanipulasjon,
1
 
som nødvendiggjorde en ny definisjonsbestemmelse.
2
 I tillegg har Høyesterett hatt sine to 
første saker på området til behandling det siste året.
3
 
 
Fra et mer tabloid hold har temaet vært gjenstand for oppmerksomhet gjennom vesentlig 
omtale i media den senere tiden. Dette skyldes blant annet spekulasjoner om ulovlig 
innsidehandel av aksjer i Hydro forut for fusjonen mellom Statoil og Hydro i desember 
2006,
4
 samt den såkalte Brynhildsen-saken som for tiden pågår i Oslo tingrett.
5
   
 
1.2  Avgrensninger og presiseringer 
 
Ett av hovedvilkårene for at en opplysning er å betrakte som innsideinformasjon er at den 
har potensial til å innvirke på kursen til ”finansielle instrumenter”, jf. vphl. § 2-2, første 
ledd. ”[F]inansielle instrumenter” er nærmere definert i vphl. § 1-2, annet ledd, og 
omfatter blant annet aksjer, grunnfondsbevis, obligasjoner, samt flere former for derivater. 
Denne fremstillingen avgrenses til bare å behandle innsideinformasjon vedrørende aksjer. 
Således faller også vphl. § 2-2, fjerde ledd om ”varederivater” utenfor avhandlingen. 
Forholdet til andre finansielle instrumenter vil imidlertid kort kommenteres hvor dette er 
naturlig.
6
 Avgrensningen skyldes særlig to forhold.  
                                                 
1
 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing 
and market manipulation (market abuse), heretter omtalt som “markedsmisbruksdirektivet”. 
2
 Endringslov nr. 11/2005. 
3
 Henholdsvis Rt. 2006 s. 1049 (Sense) og HR-2007-00363-A (Otrum). Avgjørelsene er imidlertid 
straffutmålingsdommer i anledning ulovlig innsidehandel, slik at det nærmere innholdet av 
definisjonsbestemmelsen ikke ble behandlet. 
4
 Se for eksempel Dagens Næringsliv papirutgave, fredag 26. januar s. 9.  
5
 Dette er Norges foreløpig største sak vedrørende ulovlig innsidehandel. Saken er berammet til perioden 
20.03.07-22.05.07, og har vært gjenstand for utstrakt mediedekning våren 2007. 
6
 Dette gjelder særlig i den løpende fremstillingen under avsnitt 3.4.5. 
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For det første vil informasjon ha ulikt kurspåvirkningspotensial avhengig av hvilket 
finansielt instrument det dreier seg om. Således taler avhandlingens tilmålte plass for at 
ikke ethvert instrument kan være gjenstand for behandling.  
 
For det annet fremstår en slik tilnærming som den mest praktiske da rettspraksis på 
området foreløpig dreier seg om innsideinformasjon i tilknytning til aksjers kursutslag. 
Aksjer er også det hovedsakelige instrumentet som omsettes på verdipapirmarkedet, og 
dermed er misbrukspotensialet av innsideinformasjon i en slik relasjon størst.
7
 
 
Som nevnt ovenfor fungerer innsideinformasjon som en koblingsbestemmelse som utløser 
en rekke rettsvirkninger. Disse reglene innebærer ulike plikter og forbud for 
markedsaktørene. Når rettsvirkningene i det følgende omtales samlet, vil de refereres til 
som ”plikt- og forbudsbestemmelsene”. 
 
Plikt- og forbudsbestemmelsene med hjemmel i vphl. kap. 2 er straffesanksjonerte, jf. vphl. 
§ 14-3. Definisjonsbestemmelsen vil i så måte fungere som en del av den objektive 
gjerningsbeskrivelsen. Bortsett fra den betydning dette får for tolkningen av vphl. § 2-2, vil 
ikke strafferettslige spørsmål behandles. 
 
Av hensyn til avhandlingens omfang, samt å konsentrere det aktuelle temaet, vil heller ikke 
bestemmelser på tilgrensende områder som er aktuelle i tilfeller der det foreligger 
innsideinformasjon etter vphl. § 2-2 behandles. Dette vil eksempelvis kunne gjelde 
bestemmelser i verdipapirhandelloven, børslovgivningen, selskapslovgivningen, 
arbeidsretten og erstatningsretten. 
 
                                                 
7
 På Oslo børs ble samtlige instrumenter i 2006 totalt omsatt for 2585,2 NOK mrd. Av dette var 2578 NOK 
mrd i aksjer. Tallene er innhentet fra http://www.oslobors.no/ob/aarsstatistikk_aksjer. 
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1.3 Rettskilder og rettskildebruk 
1.3.1 De norske rettskildene 
Utgangspunktet for fastleggelsen av begrepet innsideinformasjon sitt omfang og innhold vil 
være en tolkning av vphl. § 2-2. I forhold til det foreliggende rettskildebildet er det av 
betydning å foreta noen presiseringer. 
 
Definisjonen av innsideinformasjon har blitt endret og presisert en rekke ganger opp 
gjennom årene.
8
 Derfor knytter det seg etter hvert omfattende forarbeider til definisjonen. 
Ettersom flere av de sentrale vurderingstemaene gjenfinnes i dagens bestemmelse, vil også 
forarbeider før någjeldende verdipapirhandellov av 1997 ha en viss rettskildemessig 
betydning.  
 
Noen særlige betraktninger må knyttes til de forarbeidene som ble utarbeidet ved 
gjennomføringen av markedsmisbruksdirektivet.
9
 I norsk rett er forarbeider tradisjonelt en 
tungtveiende rettskildefaktor.
10
 Imidlertid er det hevdet at forarbeider til gjennomføring av 
EØS-rett generelt må tillegges mindre vekt.
11
 Formålet med disse forarbeidene er ikke å 
begrunne utformingen av de nye reglene, men å tilpasse gjennomføringen i norsk rett. 
Dermed må uttalelser om tolkningen forstås mer som en meningsytring enn som en 
autoritativ instruks. Ettersom markedsmisbruksdirektivet i stor grad presiserer allerede 
gjeldende rett i Norge,
12
 økes imidlertid vekten av gjennomføringsforarbeidene.  
                                                 
8
 Før verdipapirhandelloven nr. 61/1985 var det i norsk rett ingen lovregler som direkte regulerte 
innsideinformasjon. Loven av 1985 inneholdt i § 6 og § 62 blant annet et straffesanksjonert forbud mot 
misbruk av fortrolig selskapsinformasjon. Disse reglene ble endret ved lov nr. 75/1991, hvor det ble gitt 
regler som ble ansett å oppfylle EUs Rådsdirektiv 89/592 om samordning av bestemmelsene om 
innsidehandel. Etter dette har loven blitt presisert en rekke ganger, herunder særlig ved någjeldende 
verdipapirhandellov nr. 79/1997, samt endringene i lov nr. 43/2001 og senest ved lov nr. 11/2005. 
9
 I denne fremstillingen vil dette bare gjelde Ot.prp. nr. 12 (2004-2005). 
10
 Eckhoff (2001) s. 65 flg. 
11
 EØS-rett (2004) s. 193-194. 
12
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 5. 
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Det foreligger ingen norsk høyesterettspraksis som tar for seg det materielle innholdet til 
vphl. § 2-2. Således vil det bare ses hen til underrettspraksis ved drøftelsen av 
definisjonsbestemmelsens materielle innhold. Underrettspraksis har begrenset 
rettskildemessig vekt,
13
 men er likevel av interesse for fremstillingen da den fungerer som 
en indikator i forhold til hvilke vurderingstemaer i vphl. § 2-2 som er problematiske, og 
som derfor fortjener utdypende behandling. I tillegg bidrar underrettspraksisen til at de 
aktuelle problemstillingene kan illustreres ved omfattende bruk av kasuistikk. 
 
Det foreligger etter hvert en del forvaltningspraksis på området i form av rundskriv (kalt 
sirkulær for børsens del) fra Kredittilsynet og Oslo Børs. 
 
Rundskrivene må betraktes som uttrykk for Kredittilsynets og Oslo Børs’ praksis, eller 
utrykk for hva organenes praksis vil bli, vedrørende de aktuelle spørsmålene.
14
 Den 
omstendighet at rundskrivene offentliggjøres, øker deres utbredelse og dermed den 
rettskildemessige vekt det kan være grunn til å gi dem. I tillegg kommer at 
rettskildegrunnlaget til tider er spinkelt, og flere av vurderingstemaene skjønnsmessige og 
vage. Imidlertid vil det ikke være aktuelt med en utvidende tolkning av vphl. § 2-2 ettersom 
den fungerer som objektiv gjerningsbeskrivelse i relasjon til de straffesanksjonerte plikt- og 
forbudsbestemmelsene med hjemmel i vphl. kap. 2. 
 
1.3.2 Om tolkningen av markedsmisbruksdirektivet og andre tilknyttede kilder 
Vphl. § 2-2 er ment å implementere markedsmisbruksdirektivet som ble vedtatt 28. januar 
2003. Markedsmisbruksdirektivet erstatter direktiv 89/592/EØF om innsidehandel, og 
bygger ut gjeldende EU-reguleringer mot markedsmisbruk på verdipapirområdet. Det 
hovedsaklige formålet bak markedsmisbruksdirektivet er å sikre integriteten til 
                                                 
13
 Eckhoff (2001) s. 162. 
14
 Sæbø (1995) s. 20. 
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verdipapirmarkedene i EØS-området, herunder særlig å sørge for investorenes tillit til disse 
markedene.
15
 
 
I denne fremstillingen vil vphl. § 2-2 ved flere tilfeller holdes opp mot 
markedsmisbruksdirektivets definisjon av innsideinformasjon. Hvordan direktivet skal 
tolkes er dermed relevant. Som et utgangspunkt nevnes at EU-retten er autonom, hvilket 
betyr at forståelsen av direktivet ikke påvirkes av hvordan et tolkningsspørsmål er løst i 
nasjonal rett.  
 
Markedsmisbruksdirektivet er et fullharmoniseringsdirektiv hva gjelder de sentrale 
definisjoner og handlingsnormer.
16
 Dette medfører at norsk rett verken kan inneholde 
strengere eller lempeligere regler.
17
 Innsidebegrepet er en slik sentral definisjon, og dermed 
vil man være i uoverensstemmelse med Norges folkerettslige forpliktelser hvis ikke loven 
tolkes i tråd med markedsmisbruksdirektivet.
18
  
 
EU-rettens flerspråklighet er av relevans for tolkningen. Fellesskapslovgivningen forfattes 
på alle de offisielle språkene (for tiden 23), og dette medfører at det normalt legges mindre 
vekt på den eksakte ordlyden enn det alminnelig norsk metode tilsier.
19
 I denne 
avhandlingen tas det utgangspunkt i den engelske versjonen, men i den grad det oppstår 
tolkningstvil vil det måtte ses hen til øvrige autoritative tekster.
20
  
 
                                                 
15
 Se markedsmisbruksdirektivets fortale avsnitt (2) og (12). Se mer om dette i fremstillingens avsnitt 2.2.  
16
 Norsk Lovkommentar vphl. kap. 2 note (36) og Kredittilsynets høringsnotat av 01.03.04 pkt. 1.2.   
17
 EØS-rett (2004) s. 279. 
18
 Norge vil da kunne bli trukket inn for EFTA-domstolen med påstand om traktatbruddssøksmål, jf. ODA 
art. 31. Hvis det konstateres traktatbrudd vil en fellende dom i så fall kunne kreves gjenopptatt etter 
straffeprosessloven nr. 25/1981 § 391, annet ledd.  
19
 EØS-rett (2004) s. 43. 
20
 Forarbeidene til gjennomføringsloven (Ot.prp. nr. 12 (2004-2005)) tar også utgangspunkt i den engelske 
versjonen av markedsmisbruksdirektivet. 
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Praksis fra EF-domstolen spiller tradisjonelt en sentral rolle.
21
 Imidlertid foreligger det 
sparsomt med rettspraksis angående innsideinformasjon, og ingen avgjørelser drøfter det 
materielle innholdet av definisjonen. 
 
Ved tolkningen av markedsmisbruksdirektivet vil det i denne fremstillingen ved flere 
anledninger ses hen til direktivets fortale (preambel). Fortalen tillegges tradisjonelt stor 
betydning, og den fyller noe av den samme funksjonen som forarbeidene gjør i norsk 
rettskildelære.
22
 Fortalen beskriver bakgrunnen for vedtakelsen og formålet med direktivet, 
og gir veiledning for tolkningen av sentrale bestemmelser. Dermed blir fortalen spesielt 
viktig for tolkningen av direktivet. 
 
Markedsmisbruksdirektivet er gjennom en såkalt komitologiprosedyre utfylt ved regelverk 
fastsatt av EU-kommisjonen.
23
 Dette innebærer at markedsmisbruksdirektivet er et 
rammedirektiv med supplerende bestemmelser i form av ytterligere direktiver, forordninger 
og standarder.  
 
Markedsmisbruksdirektivet er utfylt gjennom tre kommisjonsdirektiver, som medfører at 
definisjonen av innsideinformasjon detaljreguleres. Disse er henholdsvis direktiv 
2003/124/EF (heretter ”første kommisjonsdirektiv”), direktiv 2003/125/EF (heretter ”andre 
kommisjonsdirektiv”) og direktiv 2004/72/EF (heretter ”tredje kommisjonsdirektiv”). Disse 
gjengis i vphl. § 2-2, annet og tredje ledd. Kommisjonsdirektivene kan rettskildemessig 
sammenlignes med forskrifter etter norsk rett.
24
 
 
                                                 
21
 EØS-rett (2004) s. 52.  
22
 Ibid. s. 51. 
23
 Bruk av komitologi er ment å forenkle EUs lovgivningsprosess, og EU-kommisjonen gis derfor 
kompetanse til å fastsette utfyllende regler gjennom for eksempel kommisjonsforordninger eller 
kommisjonsdirektiver. 
24
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 8. 
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Videre vil det også refereres til uttalelser i anledning direktivet som er avgitt av The 
Committee of European Securities Regulators (heretter ”CESR”). CESR er en del av 
komitologiprosessen ved at de utarbeider standarder og retningslinjer som ikke dekkes av 
rammedirektivet eller kommisjonsdirektivene. CESR har kun en rådgivende funksjon, men 
tillegges stor vekt av nasjonale tilsynsmyndigheter.
25
 
 
1.3.3 Annen utenlandsk rett 
Også annen nasjonal praksis innenfor EØS-området vil kunne være av relevans. Særlig 
styrkes dette ved at markedsmisbruksdirektivet er et fullharmoniseringsdirektiv, og at 
implementeringsbestemmelsene dermed skal forstås på tilsvarende måte innenfor hele 
området. I denne fremstillingen vil det spesielt ses hen til dansk praksis og teori ved 
tolkningen av vphl. § 2-2. I overensstemmelse med alminnelig metode vil slike kilder i 
større grad virke som en inspirasjonskilde enn en faktor av autoritativ karakter.
26
 
 
1.4 Den videre fremstilling 
 
Avhandlingen er grovt sett delt i to. Kapittel 2 tar for seg den nærmere bakgrunnen for å 
regulere innsideinformasjon, hvor hensikten er å plassere begrepet i en større sammenheng. 
I kapittel 3, som utgjør hoveddelen av avhandlingen, vil de enkelte kvalifikasjonskravene i 
definisjonen behandles, med sikte på å klarlegge innholdet av begrepet innsideinformasjon 
de lege lata. 
                                                 
25
 Kredittilsynets høringsnotat av 01.03.04 pkt. 1.3.   
26
 EØS-rett (2004) s. 229. 
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2 Bakgrunnen for regulering av innsideinformasjon 
2.1 Innledende bemerkninger - plassering av begrepet innsideinformasjon 
 
Som nevnt innledningsvis er legaldefinisjonen av innsideinformasjon i vphl. § 2-2 et 
koblingsbegrep i den forstand at definisjonen både er et selvstendig rettsvilkår i relasjon til 
flere regler, samtidig som den selv består av vilkår som må være oppfylt for at det skal 
foreligge innsideinformasjon. 
 
I det følgende skal det ses hen til begrunnelsen for bestemmelsens virkningsside, eller 
annerledes uttrykt, bakgrunnen for den rettslige reguleringen som utløses ved at det 
foreligger innsideinformasjon. Pliktene og forbudene som inntrer er følgende: 
 
(i) utsteders informasjonsplikt, jf. børsloven
27
 § 5-7, jf. børsforskriften
28
 § 5-1. 
(ii) handleforbudet, jf. vphl. § 2-3. 
(iii) taushetsplikten og kravet til tilbørlig informasjonshåndtering, jf. vphl. § 2-4. 
(iv) utsteders listeføringsplikt, jf. vphl. § 2-5.  
(v) rådgivningsforbudet, jf. vphl. § 2-7. 
 
Det overordnede hensynet bak plikt- og forbudsbestemmelsene er å legge til rette for et 
velfungerende verdipapirmarked. Fra et samfunnsøkonomisk perspektiv er dette av stor 
betydning ettersom verdipapirmarkedet sørger for at kapitalen i samfunnet kanaliseres dit 
den kaster mest av seg.
29
 Det gjøres nærmere rede for dette i avsnitt 2.2.1 
 
                                                 
27
 Lov om børsvirksomhet m.m. av 17. november 2000 nr. 80 (heretter ”børsloven”). 
28
 Børsforskriften av 17. januar 1994 nr. 30 (heretter ”børsforskriften”). 
29
 NOU 1996: 2 s. 24. 
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Plikt- og forbudsbestemmelsene er videre utslag av en rekke enkelthensyn som i fellesskap 
skal bidra til at markedet er velfungerende. Disse hensynene kommenteres i avsnitt 2.2.2 til 
2.2.6. 
  
Avslutningsvis vil de enkelte plikt- og forbudsbestemmelsene kort gjennomgås, samtidig 
som de knyttes opp mot enkelthensynene som de er ment å ivareta, jf. avsnitt 2.3. 
 
Definisjonen av innsideinformasjon plasseres dermed i både en rettslig, og i en 
samfunnsøkonomisk kontekst. Formålet med avhandlingens kapittel 2 er å illustrere 
begrepets betydning i begge disse henseendene. 
 
2.2 Oppnåelsen av det velfungerende verdipapirmarkedet 
2.2.1 Vphl. § 1-1 – hva er et velfungerende verdipapirmarked? 
I verdipapirhandellovens formålsbestemmelse som angis i § 1-1, fremgår følgende: 
 
”Lovens formål er å legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i finansielle 
instrumenter.” 
 
Bestemmelsen gir uttrykk for de overordnede enkelthensyn som gjennom nærmere 
detaljregulering tilsiktes oppnådd. Ved tolkningen av de øvrige paragrafene i 
verdipapirhandelloven vil bestemmelsen kunne få spesiell relevans, og dette gjelder særlig 
hvis det oppstår tolkningstvil eller må foretas skjønnsmessige avveininger. 
Rettsanvenderen må da som utgangspunkt velge den løsningen av rettsspørsmålet som best 
harmonerer med lovens uttalte formål.
30
 
  
                                                 
30
 Eckhoff (2001) s. 104. 
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Ordlyden i formålsbestemmelsen har en klar kobling til økonomisk teori, som beskriver 
verdipapirmarkedenes funksjon og virksomhet.
31
 Et verdipapirmarked kan sies å fungere 
effektivt når prisene i markedet reflekterer den underliggende realøkonomiske verdi av det 
enkelte verdipapir.
32
 Ordnet handel henspiller blant annet på hvordan selve markedsplassen 
fungerer, noe som igjen vil påvirke hvor riktige prisene i markedet er.
33
 At handelen er 
sikker forbindes først og fremst med selve oppgjørsfunksjonen i verdipapirmarkedene.
34
 
Usikkerhet ved oppgjøret er en kostnad for aktørene som vil bidra til å redusere 
effektiviteten i markedene. 
 
Samlet gir dette uttrykk for at verdipapirhandelloven søker å legge til rette for at 
verdipapirmarkedet er velfungerende, og dette kan sees på som lovens overordnede 
målsetning.  
 
Verdipapirmarkedets hovedoppgave i samfunnsøkonomien er å formidle kreditt og 
egenkapital, og dermed bidrar markedet til kapitaloppbyggingen i samfunnet, og til at 
kapitalen kanaliseres dit den kaster mest av seg.
35
 Når markedet er velfungerende 
innebærer dette en økt effektivitet i fordelingen av samfunnets ressurser, eller uttrykt mer 
presist, at ressursene anvendes der de gjør mest nytte for seg.
36
  
 
2.2.2 Rettslig regulering som bidrag til korrekt prisfastsettelse 
For å oppnå et velfungerende verdipapirmarked er det avgjørende at de finansielle 
instrumentene prises riktigst mulig.  
 
                                                 
31
 Verdipapirhandelloven Kommentarutgave (2002) s. 25. 
32
 NOU 1996: 2 s. 20. 
33
 l.c. 
34
 l.c. 
35
 Ibid. s. 24. 
36
 Eide (1999) s. 6. 
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I følge den etablerte hypotesen om markedseffisiens, ”Efficient Capital Market 
Hypothesis”,37 vil prisen på en aksje i et effektivt marked reflektere all tilgjengelig 
informasjon, og prisen vil raskt tilpasses ny informasjon.
38
 Verdipapirets markedspris 
gjenspeiler altså en vurdering av de beløp som i fremtiden vil utbetales til innehaveren av 
verdipapiret, neddiskontert til dagens verdi. Nåverdien vil dermed påvirkes av 
forventninger til verdipapirets likviditet og samlet risiko knyttet til investeringen.
39
 Disse 
forventningene baseres på den tilgjengelige informasjonen, og prisen må følgelig 
kalkuleres på bakgrunn av de opplysninger som aktøren kan benytte i sin 
investeringsbeslutning.  
 
Oppsummeringsvis er et effektivt verdipapirmarked avhengig av korrekt prisfastsettelse, 
som igjen forutsetter at investorene har lik tilgang på kursrelevant informasjon.  
 
Lik tilgang på kursrelevant informasjon vedrørende de finansielle instrumenter som tilbys 
er i den økonomiske teori nærmere presisert til viktigheten av å oppnå et symmetrisk 
informasjonstilbud. Det er dermed et underliggende formål å hindre handel på asymmetrisk 
informasjon.
40
  
 
Symmetrisk informasjon foreligger når to kontraherende parter besitter den samme 
informasjonen. For å nå dette formålet må den rettslige reguleringen ha to vinklinger, for 
det første sørge for at markedsaktører har lik tilgang til informasjon til samme tid, og hvis 
ikke dette kan eller bør oppnås, hindre at vedkommende som er i besittelse av 
informasjonen utnytter denne. 
 
                                                 
37
 Den amerikanske professoren i økonomi, Eugene Fama, utviklet standarden i sin doktoravhandling fra 
University of Chicago Graduate School of Business (1965). 
38
 NOU 1996: 2 s. 25. 
39
 NOU 1996: 2 s. 29. 
40
 Betegnelsen ”asymmetrisk informasjon” ble første gang anvendt av Nobelprisvinner i økonomi, Kenneth J. 
Arrow i hans publikasjon "Uncertainty and the Welfare Economics of Medical Care" (1963). 
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Det første gjøres ved regulering som pålegger den som besitter innsideinformasjon en plikt 
til aktivt å utligne symmetrien ved å videreformidle opplysningene til den eller de som lider 
av et informasjonsunderskudd.
41
 I norsk rett er dette gjennomført for de børsnoterte 
selskapers vedkommende ved børsloven § 5-7, jf. børsforskriften § 5-2. I henhold til 
forskriftsbestemmelsen skal selskapene ”uoppfordret og umiddelbart offentliggjøre 
innsideinformasjon som direkte angår selskapet” slik at markedet dermed får lik tilgang til 
selskapsspesifikk informasjon. 
 
Det andre oppnås gjennom å forby utnyttelse av den fordelen som besittelse av 
innsideinformasjon innebærer.
42
 Med dette menes ikke at informasjonen skal distribueres 
til øvrigheten, men i stedet at det er forbudt på en eller annen måte å anvende seg av 
informasjonsfortrinnet. Reglene i vphl. kap. 2 om ”Generelle atferdsregler” er ment å 
regulere disse tilfellene. Av interesse i denne sammenheng er særlig reglene om misbruk av 
innsideinformasjon i § 2-3, taushetsplikt og tilbørlig informasjonshåndtering i § 2-4 samt 
rådgivningsforbudet i § 2-7. 
 
Utgangspunktet for de to første tilfellene er altså det samme, nemlig at det foreligger 
asymmetrisk informasjon i markedet. De rettslige virkemidlene som benyttes for å oppnå 
symmetri i informasjonstilbudet henger nøye sammen, og supplerer hverandre. Enten skal 
informasjonsfordelen meddeles (tilfelle én), eller så skal den ikke benyttes overhodet 
(tilfelle to). Således virker plikt- og forbudsbestemmelsene som inntrer, hver på sin måte 
utlignende på den informasjonsasymmetri som eventuelt foreligger.  
 
2.2.3 Tilliten til verdipapirmarkedet 
Et av de viktigste formålene bak reguleringen av innsideinformasjon er å sikre tilliten til 
verdipapirmarkedet. Dette fremheves i både rettspraksis,
43
 forarbeider
44
 samt i den 
                                                 
41
 Hansen (2001) s. 15. 
42
 l.c. 
43
 Rt. 2006 s. 1049 (Sense), avsnitt (16), (21) og (31) og HR-2007-00363-A (Otrum), avsnitt (10). 
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juridiske teori.
45
 I verdipapirhandellovens forarbeider uttales for eksempel at ”[e]n 
avgjørende forutsetning for at noen vil delta i et verdipapirmarked er at de har tillit til at 
markedet fungerer på en forutsigbar måte”.46 
 
Uten tillit til at markedet fungerer etter gitte retningslinjer, vil risikoen ved å investere i 
verdipapirer oppleves så høy at den virker negativt på aktiviteten i markedet. 
Konsekvensen for verdipapirmarkedet vil da kunne bli lavere markedsdeltagelse, dårligere 
likviditet
47
, høyere spread
48
 samt høyere kapitalkostnader for næringslivet sammenlignet 
med utenlandske konkurrenter og mindre avkastning for investorene.
49
 Fra et 
samfunnsøkonomisk perspektiv er slike virkninger uheldige. Verdipapirmarkedet vil 
dermed ikke fungere så effektivt som mulig, og funksjonen som kapitalkilde for 
næringslivet svekkes følgelig.  
  
Imidlertid har det blitt hevdet at det er vanskelig å ha en konkret oppfatning av hvilken 
betydning svekket tillit egentlig har for investordeltagelsen i markedet.
50
 I internasjonal 
teori har dette blant annet blitt illustrert ved en undersøkelse knyttet til innføringen av den 
amerikanske verdipapirlovgivningen (Securities Exchange Act) i 1934.
51
 Det ble her 
foretatt en omfattende studie av markedsdeltagelsen før og etter innføringen, og 
                                                                                                                                                    
44
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 27, Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 20, Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) pkt. 4.2.1.1 
samt NOU 1996: 2 s. 24 og s. 55. 
45
 Se for eksempel Sæbø (1995) s. 32-39, Bergo (2003) s. 275 og Verdipapirloven Kommentarutgave (2002) 
s. 75.   
46
 NOU 1996: 2 s. 24. 
47
 Et verdipapir kan sies å være mer likvid dess større sjanse det er for at en aktør i markedet til ethvert 
tidspunkt kan selge papiret med liten prisrisiko. 
48
 Spread er forskjellen mellom en aksjes kjøperkurs og selgerkurs i markedet, og oppfattes som et godt mål 
på aksjens likviditet. 
49
 Børssirkulære nr. 15/99 s. 1. 
50
 Sæbø (1995) s. 34 med ytterligere henvisninger. 
51
 Manne (1970). 
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konklusjonen var at ”the public has never shown any signs of losing confidence in the stock 
market because of the existence of insider trading”.52  
 
Undersøkelsen baserer seg på tilstanden i det amerikanske samfunnet for over 70 år siden. 
Siden den gang har verdipapirmarkedet endret seg drastisk, blant annet ved at 
transaksjonene er atskillig større og flere. Innsideinformasjon har i dag en helt annen 
økonomisk verdi og betydning. I tillegg foregår dagens handel i verdipapirmarkedene mye 
raskere enn tidligere. Besittelse av innsideinformasjon kan dermed utnyttes i større skala 
enn før, og i tillegg har informasjonen et mye større spredningspotensial med moderne 
kommunikasjonsmidler sammenlignet med tilstanden i 1934. Innsideinformasjon er dermed 
av mer sensibel karakter enn tidligere, og misbrukspotensialet er vesentlig større. 
Undersøkelsen er derfor av begrenset interesse. 
  
2.2.4 Innsidebestemmelsenes internasjonale utbredelse 
Som nevnt i avsnitt 1.3.1 ovenfor er någjeldende innsideregler basert på 
markedsmisbruksdirektivet. Hovedformålet med gjennomføringen av dette direktivet er å 
sikre integriteten til verdipapirmarkedene i EØS-området, herunder sørge for investorenes 
tillit til disse markedene.
53
 Også i en europeisk sammenheng er dette sentrale hensyn. 
 
I en rapport utarbeidet for EU-kommisjonen i 2002, ble det antatt at et integrert europeisk 
finansmarked vil innebære en økning i BNP (i EU-området) på om lag 0,5 % over det neste 
tiåret (tilsvarende en økning i verdiskapningen på ca 130 milliarder euro), og en økning i 
sysselsettingen på 0,5 %, blant annet som følge av lavere finansieringskostnader for 
næringslivet.
54
 Gjennomføringen av markedsmisbruksdirektivet er en sentral del av 
prosessen mot et felles integrert indre marked. 
 
                                                 
52
 Ibid. s. 577. 
53
 Markedsmisbruksdirektivets fortale avsnitt (2) og (12). 
54
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 8. 
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I tillegg til ovennevnte er det også av betydning at det norske verdipapirmarkedet fremstår 
som konkurransedyktig fra et internasjonalt perspektiv, slik at utenlandske foretak og 
investorer finner det interessant å delta i det norske markedet.
55
 
 
2.2.5 Rettferdighet  
Rettferdighetsbetraktninger ligger også bak reguleringen av innsideinformasjon.
56
 Reglene 
skal motvirke muligheten for en markedsaktør til å oppnå en urettmessig fordel på 
bekostning av en medkontrahent, eller en annen aktør i markedet.  
 
Rettferdighet er også å anse som en overordnet målsetning for hele verdipapirhandelloven, 
og dette er kommet til uttrykk gjennom formålsbestemmelsen i § 1-1. Det fremgår av 
forarbeidene at lovens uttrykk ”ordnet” blant annet henspiller på at handelen i 
verdipapirmarkedet skal tilfredsstille alminnelige rettferdighetsnormer.
57
 For eksempel skal 
det ikke være mulig å drive en systematisk tapping av verdier fra andre aktører i markedet 
gjennom innsidehandel.
58
 
 
Rettferdighetsbetraktninger har nok særlig støtte i den alminnelige rettsfølelsen til den 
enkelte borger. Betraktninger av denne typen vil kunne fungere som reelle hensyn ved 
løsningen av rettsspørsmål, og rettferdighetstenkning har lang tradisjon for å spille en stor 
rolle i rettslige vurderinger.
59
 
 
Hvorvidt det faktisk foreligger innsideinformasjon, og om noen av reglene som regulerer 
håndteringen av denne informasjonen er overtrådt vil ofte by på tvil, og det vil være rom 
                                                 
55
 Sæbø (1995) s. 51. I henhold til www.oslobors.no/ob/aarsstatistikk_aksjer, utgjør den utenlandske 
eierandelen i 2006 39,7 %. Det må derfor være av betydning at markedet er konkurransedyktig ettersom dette 
vil innebære økt deltakelse og høyere likviditet.  
56
 Verdipapirloven Kommentarutgave (2002) s. 75 og Smith (1983) s. 151.  
57
 NOU 1996: 2 s. 20. 
58
 l.c. 
59
 Eckhoff (2001) s. 383. 
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for skjønnsmessige vurderinger. Hvis det foreligger flere autoritative rettskilder som 
spriker i ulike retninger, eller hvis rettskildegrunnlaget er spinkelt, vil 
rettferdighetsbetraktninger kunne få avgjørende betydning.   
 
2.2.6 Beskyttelse av markedsaktørene 
Hensynet til de ulike aktørene som handler på markedet er med på å begrunne plikt- og 
forbudsbestemmelsene som utløses av at det foreligger innsideinformasjon.  
 
For det første innebærer reglene en beskyttelse for investorene. Forarbeidene til 
verdipapirhandelloven savner klare uttalelser om dette, men det har blitt nevnt som 
begrunnelse i juridisk teori.
60
 Med beskyttelse forstås i denne sammenhengen at gjeldende 
regelverk danner et vern mot bruk av asymmetrisk informasjon. For investorenes 
vedkommende må de ha den nødvendige beskyttelse som grunnlag for tillit til at 
omsetningen foregår på en ordnet og betryggende måte.
61
  
 
Hvilken investor som lider tap ved innsidehandel vil bero på det konkrete tilfellet. Dette 
kan enten være innsiders medkontrahent, en investor som påvirkes av innsiders deltagelse i 
markedet, eller en investor som ikke har kunnet kontrahere som følge av innsiders 
deltagelse i markedet.
62
 
 
For det annet innebærer reguleringen av innsideinformasjon en beskyttelse av det 
verdipapirutstedende foretaket. I forarbeidene uttales at virksomheten til utstederforetaket 
kan bli påvirket på en uheldig måte ved at ledelsen ønsker å profittere på innsidehandel, 
samt at muligheten for misbruk av innsideinformasjon kan gjøre det umulig eller mer 
kostbart å gjennomføre et prosjekt.
63
  
                                                 
60
 Sæbø (1995) s. 41, Christiansen (1990) s. 117 samt Smith (1983) s. 146 og s. 151.  
61
 Christiansen (1990) s. 117. 
62
 Sæbø (1995) 44. 
63
 NOU 1996: 2 s. 30. 
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2.3 Nærmere om den rettslige reguleringen av innsideinformasjon 
2.3.1 Plikt- og forbudsbestemmelsenes saklige og stedlige virkeområde64 
Plikt- og forbudsbestemmelsene som springer ut av vphl. kapittel 2,
65
 har sitt saklige 
anvendelsesområde på ”finansielle instrumenter” som er utstedt av både norske og 
utenlandske selskaper, såfremt disse er notert, eller søkt notert på ”norsk børs eller 
autorisert markedsplass”,66 jf. vphl. § 2-1.  
 
Kapittel 2 gjelder uavhengig av om det finansielle instrumentet er primær- eller 
sekundærnotert på norsk børs, eller norsk autorisert markedsplass.
67
 Søknad om notering 
foreligger når det er sendt en formell skriftlig søknad.
68
  
 
”[F]inansielle instrumenter” er nærmere definert i vphl. § 1-2, annet ledd, og omfatter 
blant annet aksjer, grunnfondsbevis, obligasjoner, samt flere former for derivater. Reglene i 
vphl. §§ 2-3, 2-4 og 2-7 gjelder tilsvarende selv om ikke de aktuelle finansielle 
instrumentene omfattes av første ledd, så lenge deres verdi avhenger av de finansielle 
instrumentene som første ledd regulerer, jf. vphl. § 2-1, annet ledd. 
 
Videre fremgår det av vphl. § 2-2, første ledd at bestemmelsen omhandler opplysninger 
angående de finansielle instrumentene samt ”utstederen av disse eller andre forhold”  
                                                 
64
 Ettersom vphl. § 2-2 er en koblingsbestemmelse, og dermed en del av et regelfragment, må definisjonens 
saklige og stedlige virkeområde sees i sammenheng med plikt- og forbudsbestemmelsene som utløses. 
65
 Dette er handleforbudet, taushetsplikten, aktsomhetsplikten, listeføringsplikten og rådgivningsforbudet. 
66
 For tiden er dette Oslo Børs, det finansielle markedet på NordPool og IMAREX. Fra og med 2. mai 2007 er 
også Oslo Axess som en autorisert markedsplass å regne. Alternative Bond Market (ABM) faller derimot 
utenfor vphl. kapittel 2. 
67
 Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005 s. 4. 
68
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 14. Søknadsprosessen er for øvrig regulert i Oslo Børs’ regelverk for opptak 
av aksjer. 
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Opplysninger om “andre forhold” vil typisk være generell informasjon om 
rammebetingelser, sånn som endringer av rentenivå eller om forslag til endringer i 
skatteregler.
69
 
 
Det stedlige virkeområde til vphl. kapittel 2 er finansielle instrumenter som er, eller søkes 
notert på norsk børs eller norsk autorisert markedsplass, uavhengig av om en transaksjon 
faktisk foretas i det norske markedet, og uavhengig av utsteders, investors eller meglers 
nasjonalitet eller forretningssted/bopel.
70
 I tillegg gjelder reglene i vphl. §§ 2-3, 2-4 og 2-7 
tilsvarende for handlinger som foretas i Norge, men som er notert på et marked som 
reguleres i en annen EØS-stat, jf. vphl. § 2-1, tredje ledd.  
 
Utsteders informasjonsplikt ved besittelsen av innsideinformasjon reguleres ikke i vphl. 
kapittel to, men av børsforskriften § 5-2. Informasjonsplikten omfatter selskaper hvis 
”aksjer er eller er søkt notert på børs”, jf. børsforskriften § 5-1. Børsforskriften er gitt med 
hjemmel i børsloven, og dennes stedlige virkeområde er ”børs eller autorisert 
markedsplass i Norge”, jf. børsloven § 1-2, første ledd. 
 
2.3.2 Nærmere om de enkelte plikt- og forbudsbestemmelsene 
Ovenfor er det redegjort for ulike hensyn som ivaretas ved reguleringen av 
innsideinformasjon, og hvordan dette i fellesskap bidrar til at verdipapirmarkedet er 
velfungerende. I det følgende skal det gås nærmere gjennom hvilke spilleregler den enkelte 
markedsaktør må innrette seg etter når det foreligger innsideinformasjon. Samtidig vil disse 
bestemmelsene forankres i de ovenfor nevnte hensyn. Begrepet innsideinformasjon 
plasseres således i en rettslig og i en samfunnsøkonomisk kontekst. 
                                                 
69
 NOU 1996: 2 s. 56. Uttrykket ”andre forhold” gjenfinnes ikke i markedsmisbruksdirektivets definisjon. 
Det er likevel antatt i forarbeidene at bestemmelsen er i overensstemmelse med direktivet ettersom direktivet 
omhandler opplysninger knyttet ”directly or indirectly” til utstederselskapet, jf. Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 
29. 
70
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 15 og Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005 s. 4. 
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De enkelte reguleringsbestemmelsene henvender seg til markedsaktørene. Reglene berører 
enten forholdet mellom utstederne og investorene, eller investorene seg imellom. 
 
(i) Informasjonsplikt om selskapsspesifikke forhold av betydning for kursen 
 
I henhold til børsloven § 5-7 skal utstedere av finansielle instrumenter ”[e]tter nærmere 
regler (…) offentliggjøre opplysninger av betydning for en riktig vurdering av 
instrumentene”. Slike regler er gitt i børsforskriften, og for utstedere av aksjer heter det i 
dens § 5-2, første ledd at ”[s]elskapet skal uoppfordret og umiddelbart offentliggjøre 
innsideinformasjon som direkte angår selskapet”.  
 
Bestemmelsen er endret ved implementeringen av markedsmisbruksdirektivet, og terskelen 
for opplysningspliktens inntreden ble med dette senket.
71
 Tidligere var det avgjørende for 
informasjonsplikten at det forelå opplysninger som ”må antas å være av en ikke uvesentlig 
betydning for kursen på selskapets aksjer”, mens det i dag er tilstrekkelig at det foreligger 
”innsideinformasjon”. Tidspunktet for offentliggjørelsen er derimot tilsvarende som 
tidligere, nemlig ”uoppfordret og umiddelbart”. 
 
Utstederselskapets informasjonsplikt er sentral ettersom den er avgjørende for riktig prising 
av det finansielle instrumentet, og dermed for at markedet er effektivt. Dette begrunnes i 
den tidligere nevnte hypotesen om markedseffisiens, ”Efficient Capital Market 
Hypothesis”, hvor det heter at prisen på en aksje i et effektivt marked reflekterer all 
tilgjengelig informasjon, og at prisen raskt vil tilpasses ny informasjon.
72
 
 
 
 
 
                                                 
71
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 6. 
72
 NOU 1996: 2 s. 25. 
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(ii) Handleforbud 
 
I vphl. § 2-3 oppstilles et forbud for den som er i besittelse av innsideinformasjon mot 
”[t]egning, kjøp, salg eller bytte av finansielle instrumenter eller tilskyndelse til slike 
disposisjoner.”  
 
Forbudet retter seg mot den som er i besittelse av innsideinformasjon å misbruke de 
aktuelle opplysningene på egen hånd. Forbudet har også en side mot andres handel ved at 
bestemmelsen i tillegg rammer tilskyndelse, dvs. for eksempel anbefaling eller oppfordring 
om å handle i finansielle instrumenter. Straffbar tilskyndelse kan foreligge uavhengig av 
om den man tilskynder faktisk handler.
73
  
 
Velfungerende regler om innsidehandel er avgjørende for tilliten til verdipapirmarkedet.
74
 
Dermed er handelsforbudet nødvendig for å skape et velordnet og effektivt marked.
75
 I nært 
slektskap til tillitshensynet står rettferdighetsbetraktninger. Ved at det forbys å handle på 
bakgrunn av en informasjonsfordel fremstår markedet som mer rettferdig. 
 
(iii) Taushetsplikt og tilbørlig informasjonshåndtering 
 
I vphl. § 2-4, første ledd oppstilles et krav til taushetsplikt for ”[d]en som har 
innsideinformasjon”. Bestemmelsen gjelder enhver som er i besittelse av slik informasjon, 
enten vedkommende er uavhengig eller tilknyttet utstederselskapet. 
Videre er det et krav i bestemmelsens annet ledd at den som er i besittelse av 
innsideinformasjon plikter å behandle informasjonen med ”tilbørlig aktsomhet”. 
 
                                                 
73
 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) s. 30. 
74
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 27. 
75
 Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) kap. 6. 
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Taushetsplikten har til formål å sørge for et symmetrisk informasjonstilbud i markedet ved 
å hindre at noen aktører mottar informasjon før andre.
76
 Ettersom prisen på en aksje i et 
effektivt marked reflekterer all tilgjengelig informasjon, er taushetsplikten dermed av 
betydning for korrekt kursfastsettelse. Videre er taushetsplikt et indirekte virkemiddel for å 
hindre innsidehandel, og bestemmelsen er således av forebyggende karakter.
77
 Hensikten 
bak aktsomhetskravet er å bevisstgjøre aktørene i deres håndtering av kurssensitiv 
informasjon, som igjen vil medføre en redusert informasjonsflyt, og svekket fare for 
misbruk.
78
 Aktsomhetsplikten er dermed av forebyggende karakter.  
 
(iv) Listeføringsplikt  
 
Det gjelder en plikt for utstederselskapet til å ”sørge for at det føres en liste over personer 
som gis tilgang til innsideinformasjon”, jf. vphl. § 2-5, første ledd. 
 
Bestemmelsen er gitt for å forebygge innsidehandel, og er således viktig for å skape tillit til 
verdipapirmarkedet. Dette begrunnes ved at listeføringsplikten skaper notoritet rundt hvem 
som har mottatt informasjon i det enkelte tilfellet.
79
 I etterforskningsøyemed blir det også 
enklere å avsløre eventuell ulovlig innsidehandel. 
 
(v) Rådgivningsforbud 
 
Den som har innsideinformasjon vedrørende et finansielt instrument skal heller ”ikke gi 
råd om handel”, jf. vphl. § 2-7. Forbudet retter seg mot enhver som er i besittelse av 
innsideinformasjon, eller burde vite at han innehar slik informasjon.
80
 Bestemmelsen er 
ment å forebygge den ulovlige innsidehandel. 
                                                 
76
 NOU 1996: 2 s. 64. 
77
 l.c. 
78
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 36. 
79
 Verdipapirloven Kommentarutgave (2002) s. 109. 
80
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 46. 
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3 Nærmere om begrepet innsideinformasjon 
3.1 Bestemmelsens ordlyd og den videre fremstilling 
 
Vphl. § 2-2, første ledd definerer innsideinformasjon vedrørende finansielle instrumenter 
med unntak for varederivater, og lyder som følger: 
 
”Med innsideinformasjon menes presise opplysninger om de finansielle instrumentene, 
utstederen av disse eller andre forhold som er egnet til å påvirke kursen på de finansielle 
instrumentene eller tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, og som ikke er offentlig 
tilgjengelig eller allment kjent i markedet.” 
 
Bestemmelsens annet og tredje ledd inneholder underdefinisjoner av begrepene som er 
anvendt i første ledd, henholdsvis kravet til ”presise opplysninger” samt vilkåret om at 
informasjonen må være ”egnet til å påvirke kursen (…) merkbart”. 
 
I det videre skal det innledningsvis knyttes noen kommentarer i avsnitt 3.2 til hvordan 
bestemmelsen generelt må tolkes. Av definisjonen følger det tre hovedvilkår som alle vil 
være gjenstand for behandling. For det første vil det i avsnitt 3.3 gjøres nærmere rede for 
kravet til at den foreliggende opplysningen skal være tilstrekkelig presis. For det annet 
oppstiller bestemmelsen et krav til opplysningens kurspåvirkende effekt, dette behandles i 
avsnitt 3.4. For det tredje er det et vilkår at opplysningen ikke er offentlig tilgjengelig eller 
allment kjent i markedet, og dette vil drøftes i avsnitt 3.5.  
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3.2 Om tolkningen av bestemmelsen 
Som følge av at begrepet ”innsideinformasjon” inngår som et vilkår for ulike typer regler 
oppstår spørsmålet om begrepet alltid må fastlegges likt i samtlige relasjoner, eller om det 
er rom for nyanseringer i så henseende. 
 
I henhold til alminnelig juridisk metode skal tolkningen av et rettsvilkår skje i lys av den 
særlige rettsvirkningen som gjør seg gjeldende i den konkrete saken.
81
 Dette kan uttrykkes 
som en konsekvensorientert tolkning. Resultatet av tolkningen av et og samme vilkår, kan 
dermed bli ulikt alt etter hvilken rettsvirkning det dreier seg om i det aktuelle tilfellet.  
 
Derimot tilsier hensynet til praktikabilitet og forutberegnelighet at det må gjøres unntak fra 
et slikt utgangspunkt når det gjelder et vilkår som er legaldefinert, og hvor 
konsekvensbestemmelsene viser direkte til definisjonen slik tilfellet er etter plikt- og 
forbudsbestemmelsene i verdipapirhandelloven og børsforskriften. Det fremstår som både 
rettsteknisk og rettssikkerhetsmessig uheldig hvis den enkelte aktør i verdipapirmarkedet 
skal tolke begrepet forskjellig avhengig av hvilken relasjon vedkommende befinner seg i. 
En slik forståelse følger også forutsetningsvis av forarbeidene til gjennomføringsloven av 
markedsmisbruksdirektivet.
82
  
 
Overtredelse av en plikt- og forbudsbestemmelsene med hjemmel i vphl. kap. 2, som har 
”innsideinformasjon” som utløsende vilkår, er straffesanksjonert, jf. vphl. § 14-3. Således 
befinner en seg på strafferettens område, og dette medfører at vphl. § 2-2 må tolkes 
deretter.  
 
                                                 
81
 Nygaard (1999) s. 74.  
82
 Se blant annet Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 54. Her omtales begrepet ”innsideinformasjon” i relasjon til 
opplysningsplikten etter børsforskriften § 5-2, og det henvises samtidig til den generelle drøftelsen som er 
foretatt tidligere i anledning legaldefinisjonen på s. 27 flg.  
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På bakgrunn av det strafferettslige legalitetsprinsippet, jf. grunnloven § 96,
83
 er det dermed 
nødvendig å anlegge en streng ordlydsfortolkning ved den nærmere drøftelse av           
vphl. § 2-2.
84
 Prinsippet forbyr dommeren å ilegge straff etter en ren interesseavveining 
eller på bakgrunn av sedvanerett, herunder rettspraksis.
85
 Formålet med grunnlovbudet er å 
utelukke vilkårlighet og rettsuvisshet.
86
 Ved å kunne legge lovens ordlyd til grunn skal 
altså det enkelte rettssubjekt kunne forutberegne sin rettsstilling, og dermed innrette seg 
etter hva som er å anse som ikke straffbar atferd. 
 
Brudd på opplysningsplikten etter børsloven § 5-7, jf. børsforskriften § 5-2, er imidlertid 
ikke straffebelagt, men sanksjoneres i stedet ved overtredelsesgebyr, jf. børsloven § 5-12. 
Ettersom et slikt gebyr er av utpreget pønal karakter, kan med støtte i det 
forvaltningsrettslige legalitetsprinsipp samt hensynet til praktikabilitet og 
forutberegnelighet, en streng ordlydsfortolkning også i denne relasjonen forsvares. 
 
Det legges dermed til grunn at legaldefinisjonen skal tolkes på samme måte, uavhengig av 
hvilken rettsvirkning som utløses. 
 
3.3 Kravet til presise opplysninger 
3.3.1 Innledende bemerkninger  
Det første vilkåret i definisjonsbestemmelsen er at det foreligger ”presise opplysninger” 
om de finansielle instrumentene, utstederselskapet eller andre forhold i tilknytning til dette, 
jf. vphl. § 2-2, første ledd. Bestemmelsen er ment å implementere 
markedsmisbruksdirektivets art. 1 nr. 1: 
 
                                                 
83
 Grunnloven av 17. mai 1814. 
84
 For straffebestemmelser er dette uttalt av Høyesterett på generelt grunnlag ved flere anledninger, blant 
annet Rt. 1933 s. 212 og Rt. 1976 s. 1434. 
85
 Andenæs (2005) s. 105. 
86
 Ibid. s. 118. 
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””Inside information” shall mean information of a precise nature which has not been 
made public (…)” (min uth.)   
 
I vphl. § 2-2, annet ledd er ”presise opplysninger” nærmere definert. Dette er gjort etter 
modell fra markedsmisbruksdirektivet hvor begrepet ”precise nature” bygges ut i første og 
tredje kommisjonsdirektiv. I fortalen til første kommisjonsdirektiv antas at det gjennom en 
nærmere definisjon av enkelte elementer bør skapes en større rettssikkerhet for 
markedsaktørene.
87
 På denne bakgrunnen er ”presise opplysninger” i den norske 
bestemmelsens andre ledd konkretisert til å være: 
 
”opplysninger som indikerer at en eller flere omstendigheter eller begivenheter har 
inntruffet eller med rimelig grunn kan ventes å ville inntreffe og som er tilstrekkelig 
spesifikke for å trekke en slutning om den mulige påvirkningen av disse omstendighetene 
eller begivenhetene på kursen til de finansielle instrumentene eller de tilknyttede finansielle 
instrumentene.” 
 
I det følgende skal det gjøres nærmere rede for de særlige spørsmål som vphl. § 2-2, annet 
ledd reiser. Innledningsvis er det grunn til å drøfte hva som menes med ”presise 
opplysninger” på et generelt grunnlag. Videre oppstiller bestemmelsen to forskjellige krav 
til opplysningens presise karakter. For det første er det avgjørende hvordan opplysningen 
objektivt fremstår, og dette behandles under avsnittene 3.3.3 og 3.3.4. For det annet stilles 
det et krav til opplysningens materielle innhold som vil være gjenstand for nærmere 
drøftelse i avsnitt 3.3.5. 
 
 
 
                                                 
87
 Fortalens punkt 3. 
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3.3.2 Den språklige forståelsen av ”presise opplysninger” 
Allerede ordlyden i vphl. § 2-2, første ledd tilsier at ikke alle former for opplysninger 
knyttet til selskapet er å anse som innsideinformasjon. I henhold til en alminnelig språklig 
fortolkning må uttrykket ”presise opplysninger” forstås slik at informasjonen må være av 
en objektiv sikkerhet og nøyaktighet, det vil si at opplysningens innhold er av konkret 
karakter, og ikke basert på et usikkert grunnlag.  
 
Dermed må rene antagelser, rykter og spekulasjoner falle utenfor lovens bestemmelse.
88
 
Slik informasjon kjennetegnes av mangel på objektive holdepunkter, enten ved at 
usikkerheten knytter seg til innholdet eller meddelelsen. Begrunnelsen for ikke å la rykter 
og spekulasjoner omfattes av innsideinformasjonsbegrepet er at dette vil begrense 
investorers kontraheringsadgang i for stor grad.
89
 
 
Det kan imidlertid ikke kreves at opplysningene de facto er korrekte. Eksempelvis vil 
opplysninger om at ledelsen i et legemiddelfirma har funnet en kur mot kreft, kunne ha 
merkbar betydning for kursen, selv om det senere viser seg at informasjonen ikke er 
riktig.
90
  
 
Det kan oppstilles to klare ytterpunkter. Objektivt konstaterbare fakta omfattes klart av 
vphl. § 2-2, mens rene rykter og spekulasjoner faller utenfor. Den utfyllende definisjonen i 
bestemmelsens annet ledd er ment å modifisere dette utgangspunktet. Nærmere bestemt 
reduserer annet ledd den grad av objektivitet som begrepet ”presise opplysninger” isolert 
sett henspiller på. 
 
                                                 
88
 Dette er i samsvar med den tradisjonelle oppfatningen av uttrykket ”presise opplysninger”, se for eksempel 
NOU 1996: 2 s. 56. 
89
 Sæbø (1995) s. 153 med videre henvisning til Hopt, The European Insider Dealing Directive s. 134, hvor 
det uttales at ”[w]ithout rumours and speculations the market is not alive.” 
90
 Slik også Reed (1996) s. 125. 
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3.3.3 Nærmere om kravet til opplysningens objektivitet 
Etter vphl. § 2-2, annet ledd er det et vilkår at opplysningene er ”tilstrekkelig spesifikke for 
å trekke en slutning om den mulige påvirkningen (…) på kursen til de finansielle 
instrumentene eller de tilknyttede finansielle instrumentene”.  
 
Informasjonen må med dette være av en viss nøyaktighet, klarhet og troverdighet for å 
anses tilstrekkelig presis etter loven.
91
 Vilkåret kan betegnes som et krav til opplysningens 
objektive karakter, og fremstår som en presisering av den generelle avgrensningen som må 
gjøres mot rykter og spekulasjoner.  
 
Av ordlyden følger at opplysningen ikke nødvendigvis må være detaljert eller dokumentert. 
Såfremt det kan trekkes en slutning om en mulig kurspåvirkning, er informasjonen 
tilstrekkelig presis. Det blir derfor riktig å si at annet ledd justerer den naturlige språklige 
forståelsen av uttrykket ”presise opplysninger”. 
 
I forarbeidene eksemplifiseres når en opplysning er tilstrekkelig spesifikk til å være egnet 
som vurderingsgrunnlag for en mulig kurspåvirkning.
92
 Dette gjøres ved en finansdirektør 
som opplyser en investor om at det kommer et bedre resultat enn forventet for selskapet, 
uten at investoren vet hvor godt resultatet vil bli. En slik type opplysning er verken 
dokumentert eller detaljert, men likevel av en slik karakter at den kan virke sensitivt på 
aksjekursen. I tillegg fremgår det at resultatet er positivt, og informasjonen er dermed 
tilstrekkelig spesifikk til at det kan trekkes en slutning hva gjelder kursutslaget. 
  
Noe annet ville derimot vært tilfelle hvis finansdirektøren opplyser om at regnskapet ikke 
er hva markedet forventer, uten å presisere dette nærmere. En slik opplysning er ikke 
tilstrekkelig presis til å vurdere en mulig kurspåvirkning. Vedkommende som mottar 
                                                 
91
 Gravir (2005) s. 102. Også før implementeringen av markedsmisbruksdirektivet var dette langt på vei 
rettstilstanden, se blant annet Reed (1996) s. 123 med ytterligere henvisning til svensk litteratur. 
92
 NOU 1996: 2 s. 57. 
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informasjonen kan ikke på bakgrunn av denne slutte om kursen vil påvirkes negativt eller 
positivt. 
 
Det er heller ingen grunn til at de ulike plikt- og forbudsbestemmelsene som utløses skal 
være avhengig av om informasjonen er helt eksakt. Såfremt innsider har kurssensitiv 
informasjon som kvalitativt skiller seg fra rykter og markedsforventninger, bør regulering 
av disse opplysningene inntre.
93
 Av hensyn til markedsaktørene bør det fokuseres på 
opplysningens misbrukspotensial i større grad enn opplysningens innhold som sådan. 
 
I CESRs rådgivende uttalelse gis følgende omtale av vilkåret: 
  
”A piece of information allows a conclusion to be drawn about its impact on prices, either 
when it would enable a reasonable investor to take an investment decision without (or at a 
very low) risk or when it is likely to be exploited immediately on the market”.94 
 
Atskillig kan tale for å anlegge en slik standard ved bedømmelsen av opplysningens presise 
karakter. Hvorvidt en investor kan fatte en investeringsbeslutning med lav eller ingen risiko 
på bakgrunn av opplysningen, eller om markedet eventuelt ville utnyttet informasjonen 
umiddelbart, fremstår som naturlige parametere ved bedømmelsen. En slik standard 
avgrenser opplysningsbegrepet mot rykter og spekulasjoner, samt forhindrer misbruk av et 
informasjonsfortrinn i markedet.  
 
I tråd med den rådende oppfatningen i juridisk teori, er utgangspunktet at det er selve 
innholdet av opplysningen som må være presist.
95
 Imidlertid vil også forhold knyttet til 
hvem som er opplysningens avgiver, og hvem som er opplysningens mottaker, kunne få 
                                                 
93
 Sæbø (1995) s. 155. 
94
 CESR/ 02-089d pkt. 20. 
95
 Reed (1996) s. 123 og Sæbø (1995) s. 153-155. 
 30 
betydning for om informasjonen er egnet som vurderingsgrunnlag for en mulig 
kurspåvirkning.
96
 
 
I forhold til hvem som er avgiver er dette naturlig ettersom informasjonens troverdighet 
ofte vil bero på hvem som er opplysningens kilde. Troverdigheten er et sentralt moment 
ved vurderingen av om noe er et rykte. Ofte vil et rykte etter sitt innhold være et budskap 
av en slik art at det er kurspåvirkende. Det som likevel kan skille det fra en presis 
opplysning, er usikkerhet knyttet til troverdigheten ved meddelelsen.
97
 
 
Kildens nærhet til det grunnlaget som opplysningen springer ut av, kan også påvirke 
informasjonens nøyaktige og konkrete karakter. Dette kan i så fall innvirke på om 
opplysningen er egnet til å vurdere en mulig svingning i kursen. 
 
Den såkalte Nagell-Erichsen-dommen
98
 kan tjene som eksempel.  
 
I forbindelse med Storebrands planer om oppkjøp av Finansbanken, mottok en av bankens større aksjonærer 
opplysninger om at en stor industriell aktør vurderte en transaksjon med Finansbanken, og at dette ville være 
avklart innen relativt kort tid. Opplysningene kom fra den industrielle aktørens finansielle rådgiver. 
Aksjonæren gjennomførte deretter et kjøp på 200.000 aksjer i Finansbanken. Lagmannsretten fant at 
aksjonæren ved kjøpet innehadde presise og fortrolige opplysninger om de finansielle instrumentene, og at 
dette var forhold som var egnet til å påvirke kursen vesentlig. Aksjonæren ble således dømt til fengselsstraff i 
ett år for ulovlig innsidehandel, jf. vphl. § 14-3, jf. § 2-1. 
 
Retten uttalte blant annet at informasjonen som domfelte mottok fremsto som mer 
”konkret” ettersom den stammet fra Jan Petter Collier ”som utga seg for å representere – 
                                                 
96
 Tilsvarende i Kredittilsynets rundskriv 14/2005 s. 7. 
97
 Reed (1996) s. 126. 
98
 RG. 2004 s. 676. 
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og som faktisk representerte – den industrielle aktøren”.99 Videre ble det også ansett for å 
være av betydning at Collier er ”en kjent finansmegler og finansrådgiver”.100  
 
Ved at Collier har en nærhet til grunnlaget for opplysningene, og i tillegg er en troverdig 
aktør i markedet, fremstår opplysningene i mindre grad som usikre, og egnetheten for å 
vurdere en mulig kurssvingning ble styrket. 
 
Avgiveren av opplysningen kan også medføre at opplysningens presisjon svekkes. Hvis 
informasjonen har blitt videreformidlet gjennom flere ledd kan den etter hvert nå et stadium 
hvor den er mer ryktepreget, og dermed må falle utenfor bestemmelsen. Til sammenligning 
uttaler lagmannsretten i den såkalte Otrum-dommen at ”[e]n opplysning kan (…) miste en 
del av sitt konkrete innhold når den føres videre i flere ledd, og (…) ende som et rykte uten 
presist innhold eller noen kilde”.101 
 
Det kan også tenkes at hvem som er mottaker for opplysningen vil være av betydning for 
om den er tilstrekkelig presis. I noen tilfeller vil det foreligge konkrete omstendigheter ved 
mottakeren som gjør denne bedre skikket til å vurdere opplysningens 
kurspåvirkningspotensial.
102
 Det er ikke unaturlig at en aksjeanalytiker har bedre 
forutsetninger for å vurdere en opplysnings kurspåvirkende effekt, fremfor en som jobber 
med noe helt annet. 
 
Den nærmere bedømmelsen av om mottakeren er særskilt egnet til å vurdere opplysningens 
sannhetsgehalt kan med fordel knyttes opp mot hvilken markedsrisiko vedkommende tar 
ved å handle basert på informasjonen.
103
 Markedsrisiko er en sammensatt vurdering, hvor 
                                                 
99
 Avgjørelsens s. 8. 
100
 l.c. 
101
 LA-2006-42810, avgjørelsens s. 3. 
102
 Kredittilsynets rundskriv 8/2005 pkt. 3.2. 
103
 Reed (1996) s. 129. 
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vedkommendes kunnskap om selskapet og markedet må tas i betraktning. Den enkeltes 
teoretiske lærdom og generelle erfaringer vil også kunne tillegges betydning.
104
 
 
De grunnleggende hensynene til tillit og rettferdighet i verdipapirmarkedet taler for at det 
må foretas en konkret vurdering av vphl. § 2-2, annet ledd, hvor den samme opplysningen i 
noen tilfeller kan omfattes av lovbestemmelsen, mens den i andre relasjoner faller utenfor. 
Det sentrale for vurderingen må være opplysningens misbrukspotensial i markedet, og ikke 
nødvendigvis opplysningens spesifikke innhold. 
 
3.3.4 Om begrepet ”indikerer” 
Som det fremgår av drøftelsen ovenfor er utgangspunktet at kurssensitiv informasjon som 
kvalitativt skiller seg fra rykter og markedsforventninger må kunne karakteriseres som 
innsideinformasjon. Således kan det ikke kreves at informasjonen verken er detaljert eller 
dokumentert, såfremt den er tilstrekkelig spesifikk til å vurdere den mulige 
kurspåvirkningen. 
  
Videre er det et vilkår for at opplysningen er presis at den ”indikerer” at en eller flere 
omstendigheter eller begivenheter har inntruffet, eller med rimelig grunn kan ventes å ville 
inntreffe, jf. vphl. § 2-2, annet ledd. Dette fremstår som en presisering av ovenfor nevnte 
utgangspunkt.  
 
En alminnelig språklig forståelse av ”indikerer” tilsier at de bestemte opplysningene må 
antyde eller angi at noe har skjedd, eller kan komme til å skje. Dette er forstått slik at 
opplysningen verken må være fullstendig eller uttømmende.
105
  
 
Det avgjørende vil uansett måtte være om den aktuelle opplysningen er tilstrekkelig presis 
til å vurdere en mulig kurspåvirkning. Derfor har begrepet ”indikerer” bare en presiserende 
                                                 
104
 l.c. 
105
 Kredittilsynets rundskriv 14/2005 s. 7 og Gravir (2005) s. 102. 
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funksjon ved at det er ganske åpenbart at ufullstendige eller ikke uttømmende opplysninger 
kan være egnede til å vurdere en mulig kurspåvirkning.
106
 
 
Som eksempel på et tilfelle som kan henføres under uttrykket ”indikerer” kan tenkes 
informasjon om et bud i en oppkjøpsprosess. Slik informasjon kan være en presis 
opplysning, selv om ikke tilbyderen har bestemt seg for hvilket prisforslag vedkommende 
skal fremsette. Denne opplysningen er verken fullstendig eller uttømmende, men hvis det 
likevel kan trekkes en slutning om mulig kurspåvirkning, er den tilstrekkelig presis etter 
loven.
107
 
 
Fra rettspraksis er Nagell-Erichsen-saken
108
 illustrerende for tolkningen av ”indikerer”. I 
anledning de opplysninger domfelte mottok uttales:  
 
”Rett nok framgikk det ikke av opplysningene (…) hvem som skulle stå bak den eventuelle 
transaksjonen, hva slags transaksjon det dreide seg om (f.eks. oppkjøp eller fusjon) eller 
nærmere vilkår for øvrig for transaksjonen.”  
 
Informasjonen fremsto imidlertid ikke som et rykte eller spekulativ, og retten fant at slike 
opplysninger ikke kunne anses som alminnelige markedsforventninger. Opplysningene var 
dermed å betrakte som innsideinformasjon til tross for at de verken var uttømmende eller 
fullstendige.  
 
Den såkalte Tomra-dommen
109
 er også av interesse i denne sammenhengen. Saken gjaldt 
uaktsom innsidehandel etter vphl. § 14-3, første ledd, jf. § 2-1, første ledd. I telefonsamtale 
                                                 
106
 Den nærmere begrunnelsen for likevel å innta begrepet fremgår ikke i lovforarbeidene. Det kan imidlertid 
tenkes at dette er gjort for å være språklig i overensstemmelse med markedsmisbruksdirektivet hvor 
formuleringen ”indicate” er benyttet. 
107
 Tilsvarende i CESR/ 02-089d pkt. 20. 
108
 RG. 2004 s. 676. For nærmere om sakens faktiske forhold se avsnitt 3.3.3. 
109
 Tingrettens avgjørelse inntatt i RG. 2004 s. 998. 
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med en potensiell kjøper opplyser megler, på generelt grunnlag, om betydningen av en 
meldepliktig handel i Tomra. Selv om innsidemeldingen presenteres som et hypotetisk 
tilfelle, må samtalen forstås som at megler gir uttrykk for en forventet børsmelding, slik at 
det ikke er snakk om en ren hypotese.  
 
Investoren, som deretter handler aksjer i selskapet, får vite at det er snakk om kjøp av 
”ganske mye” aksjer av ”ansatte”. Han får imidlertid ikke vite hvem de ansatte er, og hvor 
mange aksjer det dreier seg om. Det blir heller ikke sagt uttrykkelig hva slags kjøp det 
gjelder, men retten la til grunn at det må forstås, og ble forstått, som et ordinært aksjekjøp.  
 
På tross av at denne informasjonen ikke er fullstendig eller på noen som helst måte 
uttømmende, er dommen illustrativ for at slike opplysninger likevel må betraktes som 
”presise”.  
 
3.3.5 Nærmere om kravet til opplysningens materielle innhold 
Vphl. § 2-2, annet ledd regulerer nærmere hva slags type informasjon opplysningen må 
omhandle for å anses tilstrekkelig presis. Det følger av bestemmelsen at dette skal være 
informasjon om ”omstendigheter eller begivenheter som har inntruffet eller med rimelig 
grunn kan ventes å ville inntreffe”. Dette kan også uttrykkes som et krav til opplysningens 
materielle innhold.  
 
Ved at opplysningen må omhandle ”omstendigheter” eller ”begivenheter” har 
bestemmelsen et vidt nedslagsfelt. Dermed vil nærmest ethvert forhold omfattes av vphl. § 
2-2, såfremt lovens øvrige vilkår er oppfylt. Som eksempler på de vanligste typer av 
innsideinformasjon kan likevel nevnes inngåelse av en viktig kontrakt, en 
fusjonsforhandling eller et oppkjøpstilbud.
110
  
 
                                                 
110
 Gravir (2005) s. 101. 
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For det første omfattes omstendigheter eller begivenheter som allerede har inntruffet. Disse 
tilfellene er konstaterbare og således enkle å fastlegge. Men også opplysninger om andre 
forhold som ”med rimelig grunn kan ventes å inntreffe” kan bli å betrakte som 
innsideinformasjon. Av særlig betydning er såkalte utviklingsprosesser som strekker seg 
over en viss tid, og som ikke er endelig gjennomført. En klassisk utviklingsprosess vil for 
eksempel være en fusjonsforhandling.  
 
En nærliggende tolkning av uttrykket ”rimelig grunn” er at det må foreligge en viss 
sannsynlighet for at forholdet skal inntreffe. Bestemmelsens ordlyd kan imidlertid ikke 
forstås slik at det kreves sannsynlighetsovervekt for at forholdet faktisk vil materialisere 
seg.
111
  
 
En slik tolkning støttes også av første kommisjonsdirektiv som vphl. § 2-2, annet ledd, er 
ment å implementere. I første kommisjonsdirektiv art. 1 nr. 1 anvendes formuleringen 
”may reasonable be expected”. Uttrykket må forstås som et krav til en viss sannsynlighet, 
men et vilkår om sannsynlighetsovervekt kan ikke utledes. 
  
I anledning informasjonspliktens inntreden etter børsforskriften § 5-2, hvor utløsende vilkår 
er at det foreligger ”innsideinformasjon”, uttales derimot i sirkulære fra Oslo Børs at 
forhandlinger ”trolig” blir informasjonspliktige når ”det er mer sannsynlig at 
forhandlingene vil fullføres enn at de ikke gjør det”.112  
 
Hvis uttalelsen skal tas på ordet må den forstås dit hen at det i ”rimelig grunn” skal 
innfortolkes et krav til sannsynlighetsovervekt. Dette er ikke i overensstemmelse med 
lovens ordlyd. Av hensyn til forutberegnelighet for markedsaktørene i tillegg til 
lovgiverlojalitet kan ikke børssirkulæret tillegges vekt.
113
 Dessuten er børsens uttalelse 
                                                 
111
 Tilsvarende forståelse anlegges i Gravir (2005) s. 101. 
112
 Vedlegg til børssirkulære nr. 3/2005, pkt. 3.4.3. 
113
 I avhandlingens rettskildekapittel under avsnitt 1.3.1 er det forøvrig kommentert at forvaltningspraksis 
ikke kan legges til grunn for å tolke definisjonsbestemmelsen utvidende. 
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truffet på generelt grunnlag for samtlige av vurderingstemaene i vphl. § 2-2, og den 
fremstår derfor som unyansert i forhold til det enkelte vilkår. Den rettslige verdien svekkes 
således. 
 
Det er heller ingen grunn til at de ulike plikt- og forbudsbestemmelse som utløses skal være 
avhengige av om det er et særskilt krav til sannsynlighet for prosessens gjennomføring. 
Såfremt innsider er i besittelse av kurssensitiv informasjon, som kvalitativt skiller seg fra 
rykter og markedsforventninger, bør regulering av disse opplysningene inntre. Som 
tidligere nevnt må det sees hen til misbrukspotensialet i større grad enn den konkrete 
opplysningen som sådan. 
 
I denne sammenhengen vil også hvem som er kilden til informasjonen kunne være av 
betydning. Ved at kilden har nær tilknytning til opplysningsgrunnlaget kan dette øke 
sannsynligheten for forholdets inntreden. 
 
Den såkalte Sense-dommen tjener som eksempel.
114
 
 
Internt i Reitangruppen AS var det over en periode blitt jobbet mot et mulig oppkjøp av aksjene i det 
børsnoterte selskapet Sense Communications International ASA. Domfelte var finansdirektør i Reitangruppen 
AS, og til tross for kunnskap om det potensielle oppkjøpet handlet vedkommende aksjer i Sense. På dette 
tidspunktet var det ikke truffet en endelig intern beslutning i Reitangruppen AS på hvorvidt det skulle 
fremsettes et oppkjøpstilbud. Finansdirektøren ble i tingretten dømt for straffbar innsidehandel til ubetinget 
fengsel i 90 dager for overtredelse av vphl. § 14-3, jf. § 2-1, første ledd. Lagmannsretten opprettholdt 
dommen men reduserte straffen slik at 60 dager ble gjort betinget. I høyesterett ble imidlertid straffen skjerpet 
til seks måneder ubetinget fengsel. 
 
Retten besvarte spørsmålet om opplysningen var tilstrekkelig presis bekreftende. Blant 
annet ble det uttalt at informasjonskilden må tillegges betydning ettersom avgiveren var 
”Kjell Magnus Reitan – (…) en av eierne av Reitangruppen og daglig leder for Reitan 
                                                 
114
 I det følgende henvises det til Tingrettens avgjørelse, 05-092426MED-TRON. 
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Invest”.115 Kjell Magnus Reitan ble ansett som en betydelig premissleverandør i 
Reitansystemet, og dette må dermed ha økt sannsynligheten for at oppkjøpet faktisk vil 
materialiseres.
116
 
 
På bakgrunn av ovenstående drøftelser er det riktig å legge til grunn at innsidebegrepet må 
forstås meget vidt, og kan omfatte alle typer omstendigheter eller begivenheter såfremt 
disse har inntruffet eller med ”rimelig grunn” kan ventes å inntreffe. Dette kan også 
forankres i at enhver kurspåvirkende og tilstrekkelig presis opplysning, uavhengig av hva 
den dreier seg om, vil innebære et informasjonsfortrinn som av hensyn til det 
velfungerende markedet bør reguleres.  
 
Videre gjelder det et krav til en viss sannsynlighet for gjennomførelsen av en prosess, men 
den nærmere grensen kan vanskelig trekkes. Foreligger det imidlertid 
sannsynlighetsovervekt, må dette i stedet ses på som et tungtveiende moment for at 
informasjonen er tilstrekkelig presis. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
115
 Ibid. pkt. 4.2.2. 
116
 Tilsvarende betraktning foretas i Kredittilsynets rundskriv 14/2005 s. 7 hvor det i anledning opplysningens 
presise karakter, heter at ”vurderingen vil kunne være annerledes for opplysninger som kommer fra 
selskapets direktør, enn for opplysninger som kommer fra andre.” 
 38 
3.4 Kravet til opplysningens kurspåvirkende effekt 
3.4.1 Innledende bemerkninger 
Det andre hovedvilkåret for at noe skal karakteriseres som innsideinformasjon er at 
opplysningene er ”egnet til å påvirke kursen på de finansielle instrumentene eller 
tilknyttede finansielle instrumenter merkbart”, jf. vphl. § 2-2, første ledd. Bestemmelsen er 
ment å implementere markedsmisbruksdirektivet art 1 nr. 1: 
 
””Inside information” shall mean information (…) which (…) would be likely to have a 
significant effect on the prices of those financial instruments or on the price of related 
derivative financial instruments.” (min uth.) 
 
Ved innføringen av någjeldende verdipapirhandellov i 1997 var det et vilkår at 
informasjonen var egnet til å påvirke kursen ”vesentlig”. Vesentlighetskravet ble ved 
lovendring i 2001 utelatt med begrunnelsen at det sentrale ved bestemmelsen var å 
forhindre misbruk av sensitiv informasjon, og ikke hvorvidt informasjonen påvirket kursen 
”vesentlig”.117 Lovbestemmelsen fremstår derfor som ny, men det følger av forarbeidene at 
det heller ikke her er tilsiktet noen materiell endring i det norske 
innsideinformasjonsbegrepet, og at ordlyden er valgt for å sikre gjennomføringen av 
markedsmisbruksdirektivet.
118
 
 
Kravet til opplysningens kurspåvirkende effekt har også blitt ytterligere definert i         
vphl. § 2-2. Begrunnelsen for den presiserende definisjonen er at det dermed skapes en 
større grad av rettssikkerhet for markedsaktørene.
119
 På bakgrunn av dette fremgår følgende 
av vphl. § 2-2, tredje ledd: 
                                                 
117
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 21.. 
118
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 28. 
119
 Kommisjonsdirektiv 2003/124/EF fortalens punkt tre. Dette er den samme begrunnelsen som for 
presiseringen av begrepet ”presise opplysninger” i bestemmelsens annet ledd, se nærmere om dette i avsnitt 
3.3.1 ovenfor. 
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”Med opplysninger som er egnet til å påvirke kursen til finansielle instrumenter eller 
tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, menes opplysninger som en fornuftig investor 
sannsynligvis vil benytte som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning.” 
 
3.4.2 Presisering av vurderingstemaet 
I henhold til bestemmelsen er altså en opplysning ”egnet til å påvirke kursen (…) 
merkbart” hvis en ”fornuftig investor” sannsynligvis vil benytte informasjonen i sin 
investeringsbeslutning. Bestemmelsen implementerer første kommisjonsdirektiv art. 1 nr. 2 
hvor det heter at opplysningen er tilstrekkelig kurspåvirkende såfremt det er informasjon 
”a reasonable investor would be likely to use as part of the basis of his investment 
decisions”.  
 
Tilsynelatende kan det virke som om første kommisjonsdirektivets ordlyd, og dermed også 
vphl. § 2-2, tredje ledd, går ut over definisjonen i markedsmisbruksdirektivet, ved at 
markedsmisbruksdirektivets krav til et ”significant” kursutslag reduseres til spørsmålet om 
en ”fornuftig investor” ville benyttet opplysningen som en del av grunnlaget for sin 
investeringsbeslutning.
120
  
 
Dermed må det presiseres at markedsmisbruksdirektivet ikke gir EU-kommisjonen, 
gjennom kommisjonsdirektiver, hjemmel til å utvide definisjonen av innsideinformasjon 
ved såkalte ”implementing measures”. I henhold til markedsmisbruksdirektivets art. 17 (2) 
skal ikke kommisjonsdirektivet ”modify the essential provisions of this Directive”. 
 
På denne bakgrunn kan det ikke ha vært EU-kommisjonens hensikt å ta bort kravet til 
sannsynlighet for en ”significant” kurseffekt. Som tidligere omtalt vil en nærmere 
definisjon av enkelte elementer skape en større grad av rettssikkerhet for markedsaktørene, 
og den ”fornuftige investor – testen” må forstås som et bredere vurderingstema enn det 
                                                 
120
 En tilsvarende oppfatning legges til grunn i Norsk Lovkommentar vphl. § 2-2 note (45).  
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”egnet til å påvirke kursen (…) merkbart” isolert sett utgjør. Således legges det til grunn at 
kommisjonsdirektivet ikke modifiserte kravet til kurspåvirkning, men i stedet forenklet 
vurderingen.  
 
På grunn av det strafferettslige legalitetsprinsipp må den følgende drøftelsen foretas med 
utgangspunkt i vphl. § 2-2, tredje ledds ordlyd. Dette innebærer at opplysningen er 
tilstrekkelig kurspåvirkende såfremt det er informasjon ”som en fornuftig investor 
sannsynligvis vil benytte som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning”. Det er 
dermed relevant å kartlegge hva som nærmere ligger i denne ordlyden.  
 
Det er imidlertid avgjørende at den ”fornuftige investor – vurderingen” omfatter 
opplysninger som ”er egnet til å påvirke kursen (…) merkbart”, da dette er det egentlige 
vilkåret i henhold til markedsmisbruksdirektivet. Begrepene ”egnet til å påvirke” og 
”merkbart” vil bli drøftet atskilt, og kan forstås som underliggende vurderingstemaer som 
må være oppfylt i den ”fornuftige investor – vurderingen”. En slik struktur er riktig, dels 
fra et metodisk perspektiv, men også for å kartlegge det fullstendige materielle innholdet til 
vphl. § 2-2, tredje ledd. 
 
3.4.3 Den ”fornuftige investor – vurderingen” 
Vurderingstemaet i det følgende er hva slags opplysninger en ”fornuftig investor” 
sannsynligvis benytter som grunnlag for sin investeringsbeslutning.  
 
Begrepet ”fornuftig investor” gir uttrykk for en rettslig standard. Med det menes en 
dynamisk og objektiv norm som beskriver det nærmere innholdet av ordlyden. Standarden 
er dynamisk i så måte at den skifter innhold i henhold til den til enhver tid gjeldende 
forståelse av begrepet. Den er objektiv ved at dens innhold enten baseres på hva som er den 
alminnelige oppfatningen i samfunnet, eller eventuelt på oppfatningen som råder hos en 
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bestemt krets av mennesker.
121
 Det er sistnevnte type som legges til grunn, slik at det 
avgjørende er hvordan aktørene i verdipapirmarkedet forstår normen. Begrepet kan 
betegnes som en spesiell ”bonus pater familias – standard”. 
 
Hva som er det nærmere innholdet av standarden er et vanskelig spørsmål. I første 
kommisjonsdirektiv avsnitt (1) utdypes imidlertid hva en ”reasonable investor” vil basere 
sin beslutning på: 
 
”Such an assessment has to take into consideration the anticipated impact of the 
information in light of the totality of the related issuer’s activity, the reliability of the 
source of information and any other market variables likely to affect the related financial 
instrument or derivative financial instrument related thereto in the given circumstances.” 
 
Grovt sagt må det tas hensyn til alle mulige markedsvariabler. At det må anlegges en slik 
bred og sammensatt vurdering er i overensstemmelse med vphl. § 2-2, annet ledd. Som 
tidligere drøftet i avsnitt 3.3.5 kan vilkåret ”presise opplysninger” nærmest omfatte alle 
typer omstendigheter og begivenheter, og enhver opplysning av relevans må derfor kunne 
medtas i en investeringsbeslutning. Dette kan også forankres i at det vesentlige ved 
vurderingen er misbrukspotensialet til opplysningen, og ikke dens materielle innhold.  
 
Videre er det et krav etter vphl. § 2-2, tredje ledd at det er informasjon som investoren 
”sannsynligvis” medtar i sin investeringsbeslutning. Ordlyden tilsier at det må foreligge 
sannsynlighetsovervekt for at det aktuelle forholdet vil bli tatt i betraktning. Denne 
tolkningen støttes også av CESRs uttalelse i anledning vilkåret hvor det heter at ”the mere 
                                                 
121
 At det materielle innholdet av en rettslig standard kan fastslås i samsvar med hvordan en bestemt kategori 
mennesker oppfatter denne ble blant annet fastlagt i Rt. 1958 s. 479 (Mykle). Her uttalte førstvoterende (s. 
483), i tilknytning til om boken Sangen om den røde rubin var ”utuktig”, at det må legges avgjørende vekt på 
”hva som kan antas å være oppfatningen innen den krets av voksne lesere som boken normalt må forutsettes 
å nå”.  
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possibility is not enough, as on the other hand a degree of probability close to certainty is 
not necessary either”.122  
 
Anleggelsen av en norm hvor en ”fornuftig investor” utgjør vurderingstemaet kan 
imidlertid by på problemer.  
 
CESR uttaler i sitt råd til EU-kommisjonen at ”[a] reasonable investor is a person that 
thinks and behaves in a rational way”.123 Det kan da trekkes en parallell til den faglige 
tradisjonen i sosialøkonomien hvor markedsaktørene forutsettes å være rasjonelle.
124
 Med 
det menes at aktørene handler ut fra egeninteresse, og dermed maksimerer egen 
nyttefunksjon i forhold til tilgjengelig budsjett.
125
 Den enkelte investor vil altså planlegge 
sin investeringsstrategi tatt i betraktning sine egne forutsetninger.  
 
Investorbegrepet er vidtgående, og omfatter alt fra den meget risikovillige til den mer 
forsiktige. Hvordan den enkelte investerer behøver imidlertid ikke ekskludere 
vedkommende fra å være rasjonell. En risikovillig investor, som kan handle aksjer på 
bakgrunn av meget lite og usikker informasjon, vil fremdeles kunne være en rasjonell aktør 
i økonomisk terminologi. 
 
Ettersom begrepet ”fornuftig investor” er en rettslig standard hvis innhold bestemmes av 
markedsaktørene, legges til grunn at alle rasjonelle investorer også er fornuftige i lovens 
forstand. Dette synspunktet støttes også av CESRs uttalelse.  
 
Bakgrunnen for innføringen av den ”fornuftige investor – vurderingen” var som tidligere 
nevnt å forenkle vurderingstemaet, og dermed skape en større grad av rettssikkerhet for 
markedsaktørene. Ved at begrepet ”fornuftig investor” spenner såpass vidt gir vurderingen 
                                                 
122
 CESR/ 02-089d pkt. 23. 
123
 Ibid. pkt. 27. 
124
 Eide (1999) s. 4. 
125
 l.c. 
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få konkrete retningslinjer for markedsaktørene å forholde seg til. Avgjørende for om 
opplysningen er tilstrekkelig kurspåvirkende vil i stedet måtte bli om de underliggende 
vilkårene, ”egnet til å påvirke kursen” og ”merkbart” som uansett må drøftes, er oppfylt. 
 
3.4.4 Informasjon ”som er egnet til å påvirke kursen” 
Dermed blir det av relevans hva som ligger i at opplysningene i alle tilfeller må være 
”egnet til å påvirke kursen” til verdipapiret.  
 
Med ”kursen” menes prisen som løpende noteres på den børs eller den autoriserte 
markedsplassen hvor det finansielle instrumentet er notert, og ikke nødvendigvis 
sluttkursen for den enkelte handelsdag.
126
 
 
At opplysningen skal være ”egnet til å påvirke kursen” må etter en språklig tolkning 
forstås dit hen at det er tilstrekkelig hvis opplysningen kan innvirke på kursen.  
 
Ordlyden er ment å implementere markedsmisbruksdirektivet art. 1 nr. 1 hvor opplysningen 
skal være ”likely to have (…) effect on the prices” (min uth.). Rent språklig er dette et 
strengere krav til opplysningens kurspåvirkende effekt enn etter den norske versjonen. Det 
er antatt at det i direktivets formulering ligger et krav til sannsynlighetsovervekt.
127
 Et slikt 
krav kan ikke utledes av ordlyden til den norske bestemmelsen.  
 
Ettersom direktivet er et fullharmoniseringsdirektiv må ikke den norske bestemmelsen 
tolkes annerledes, i så fall vil man være i uoverensstemmelse med Norges folkerettslige 
forpliktelser.
128
 Dermed er det relevant å kartlegge det nærmere innholdet av uttrykket 
”egnet til å påvirke”.  
 
                                                 
126
 Verdipapirhandelloven Kommentarutgave (2002) s. 90.  
127
 Norsk Lovkommentar vphl. § 2-2 note (43). 
128
 Se mer om dette i avsnitt 1.3.2. 
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I forarbeidene uttales at det må foreligge en ”realistisk mulighet” for kurspåvirkning.129 
Dette kan forstås som et krav til en viss grad av sannsynlighet for kursutslag. At det må 
foretas en sannsynlighetsvurdering er også antatt i den juridiske teori,
130
 og har støtte i 
forarbeider til eldre lovbestemmelser.
131
 
 
Hvilken grad av sannsynlighet som kreves er imidlertid vanskelig å fastslå. Grensen bør 
fastlegges etter en avveining hvor særlig to forhold tas i betraktning.
132
 For det første vil en 
lav grad av sannsynlighet føre til at markedsaktørers kontraheringsadgang i for stor grad 
begrenses. Plikt- og forbudsbestemmelsene vil dermed kunne legge et slikt bånd på 
aktørenes atferd at markedets effektivitet svekkes. Videre vil et krav til en høy 
sannsynlighetsgrad kunne medføre bevis- og håndhevelsesmessige problemer ved at plikt- 
og forbudsbestemmelsene blir vanskelig å praktisere. 
 
Det er antageligvis ikke tilstrekkelig at en relevant kurspåvirkning er mulig, dersom det 
ikke er særlig sannsynlig at denne vil inntre.
133
 På den annen side kan det ikke på bakgrunn 
av lovens ordlyd utledes et krav til sannsynlighetsovervekt. Dette vil imidlertid tale sterkt 
for at opplysningen omfattes av bestemmelsen.  
 
Hvor den eksakte grensen trekkes er dermed ikke lett å si. Det synes derfor riktig når det i 
teorien antas at domstolene i stor grad vil totalbedømme situasjonen uten å legge 
avgjørende vekt på den nøyaktige graden av sannsynlighet.
134
 
 
                                                 
129
 NOU 1996: 2 s. 57. 
130
 Reed (1996) s. 168 
131
 Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) s. 67. Før endringsloven av 1991 var imidlertid kravet at opplysningen ”kan 
antas” å få kurspåvirkende effekt, men det skal ikke forstås noen materiell forskjell fra dagens begrep, jf. 
Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 21-22.  
132
 Sæbø (1995) s. 165. 
133
 Bergo (2003) s. 290. 
134
 l.c. 
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Videre henspiller formuleringen ”egnet til å påvirke” på en objektiv vurdering.135 Den 
enkeltes subjektive vurdering av opplysningens innvirkning vil ikke være av betydning, 
men i stedet blir det avgjørende om den etter sin art og viktighet i alminnelighet må antas å 
være egnet til å påvirke kursen i markedet.
136
 Ved bedømmelsen må det derfor ses hen til 
om en slik opplysning erfaringsmessig er egnet til å påvirke verdipapirkursen. Hvis dette er 
tilfellet vil det være en sterk faktisk presumsjon for at også den foreliggende opplysningen 
vil ha et kurspåvirkende potensial.
137
 Er opplysningen imidlertid av mer spesiell og 
individuell karakter kan ikke en slik presumsjon oppstilles, og det må foretas en konkret 
vurdering. 
 
På bakgrunn av ovenstående drøftelser er det riktig å legge til grunn at den norske 
formuleringen ”egnet til å påvirke” oppstiller et lavere krav til sannsynlighet enn 
markedsmisbruksdirektivets formulering ”likely to have”. Imidlertid er dette bare en del av 
en større vurdering ettersom det avgjørende vil være om opplysningene er av en slik art at 
de vil omfattes av den ”fornuftige investor – testen”. I avsnitt 3.4.3 er det konstatert at 
begrepet ”fornuftig investor” er uavhengig av hva slags informasjon vedkommende baserer 
sin investeringsbeslutning på, såfremt aktøren er rasjonell i økonomisk forstand. Det må 
derfor legges til grunn at en ”fornuftig investor” også kan benytte informasjon som det 
ikke er sannsynlighetsovervekt for at vil påvirke kursen. 
 
Dermed er vilkåret om at opplysningen må være ”egnet til å påvirke kursen”, verken 
isolert eller sett i sammenheng med den ”fornuftige investor – testen”, i overensstemmelse 
med markedsmisbruksdirektivet hvor det kreves sannsynlighetsovervekt for 
kurspåvirkning. Vphl. § 2-2, tredje ledd oppstiller således et strengere vilkår, ved at det er 
tilstrekkelig med en lav grad av sannsynlighet for at bestemmelsen er oppfylt. Hvis 
                                                 
135
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 22. 
136
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) pkt. 3.5, med videre henvisning til Kredittilsynets høringsnotat av 19.01.00 s. 
29. 
137
 Sæbø (1995) s. 168-169. 
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bestemmelsen ikke praktiseres i tråd med markedsmisbruksdirektivet, vil det som tidligere 
nevnt være et brudd med Norges folkerettslige forpliktelser. 
 
3.4.5 Nærmere om informasjon med ”merkbart” kurspåvirkningspotensial 
Opplysningen må også være egnet til å påvirke kursen ”merkbart” for å inngå i den 
”fornuftige investor – vurderingen” som skal foretas etter vphl. § 2-2, tredje ledd. 
 
Utgangspunktet for en merkbarhetsvurdering må tas i differansen mellom verdipapirkursen 
på det aktuelle tidspunktet og den antatte kurs på samme tidspunkt, under forutsetning av at 
innsideinformasjonen da hadde blitt offentliggjort eller på annen måte alminnelig kjent.
138
 
 
Hva som er merkbar kurspåvirkning vil variere, og terskelen må fastlegges konkret for 
hvert enkelt verdipapir.
139
 Hovedformålet med markedsmisbruksdirektivet er å sikre 
integriteten til verdipapirmarkedene i EØS-området, og dette gjøres ved å skape et felles 
rammeverk som forsterker ensartetheten i området.
140
 På denne bakgrunn er det ikke 
hensiktsmessig å oppstille forhåndsbestemte terskler for hvor mye kursen skal påvirkes, 
eller andre kvantitative kriterier som målestokk for hvorvidt opplysningen er tilstrekkelig 
kurspåvirkende.
141
 Dette kan videre begrunnes i at det er ulike typer finansielle 
instrumenter som handles i verdipapirmarkedet,
142
 men også ved at det innenfor 
markedsmisbruksdirektivets anvendelsesområde er forskjellige markeder og 
markedssegmenter som ikke er sammenlignbare med hverandre. 
 
                                                 
138
 Sæbø (1995) s. 172. 
139
 l.c. 
140
 Dir. 2003/6/EF, fortalens avsnitt (2) og (12). 
141
Argumentet har støtte i CESR/ 02-089d pkt. 24. Dette var også langt på vei rettstilstanden før 
implementeringen av markedsmisbruksdirektivet, se blant annet forarbeidenes uttalelser i NOU 1996: 2 s. 57, 
med videre henvisning til Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) s. 67. 
142
 For eksempel vil det kreves et større kursutslag for aksjer enn for obligasjoner, ettersom aksjer normalt har 
større variasjoner. 
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En språklig fortolkning tilsier at ”merkbart” skal forstås dit hen at det må være et påviselig 
eller synelig kursutslag. Isolert sett tilføyer ikke dette noe utover det som allerede ligger i at 
opplysningen må være ”egnet til å påvirke kursen”.  
 
Etter markedsmisbruksdirektivet art. 1 nr. 1 må kurspåvirkningen være av en ”significant 
effect”. Den beste oversettelsen er at virkningen må være av vesentlig eller nevneverdig 
grad.
143
 Den norske oversettelsen er således ikke en språklig korrekt gjengivelse av 
”significant”, ved at det er tilstrekkelig med en lavere grad av kurspåvirkning. Ettersom 
markedsmisbruksdirektivet er et fullharmoniseringsdirektiv kan ikke den nasjonale 
bestemmelsen være av strengere karakter. 
 
Imidlertid er det hevdet i forarbeidene at merkbar kurspåvirkning er ”en annen mulig 
oversettelse” av ”significant”.144 Denne tolkningen finner departementet støtte for ved at 
den danske oversettelsen bruker ”mærkbart”, samt at det i den franske versjonen kreves 
informasjon som må være egnet til å påvirke kursen ”de facon sensible”, dvs. merkbart på 
norsk. Den alminnelige norske forståelsen av ”merkbart” er altså mindre kvalifisert enn 
betydningen av ”significant”, men oversettelsen forsvares likevel ved å se hen til andre 
lands implementeringsbestemmelser. Som påpekt i teorien skal man være tilbakeholden 
med å anvende komparativ analyse av andre lands rett som et argument ved tolkningen av 
EU-direktiver.
145
 I stedet skal ”[r]ettskildestrømmen gå fra EF-rettens primærlovgivning, 
via sekundærlovgivningen og ned til medlemsstatene”.146  
 
Forarbeidenes argumentasjonsrekke for å tillegge ”merkbart” det samme språklige 
innholdet som ”significant” er etter dette ikke særlig treffende, og det legges til grunn at 
det foreligger en språklig uoverensstemmelse. Dessuten fremstår valget av dansk og fransk 
                                                 
143
 Tilsvarende i Norsk Lovkommentar vphl. § 2-2 note (43). 
144
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 27. 
145
 Truyen (2004) s. 588. 
146
 l.c. 
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rett som sammenligningsgrunnlag noe vilkårlig, særlig tatt i betraktning at for eksempel 
Sverige krever ”väsentlig” kurspåvirkning. 
 
Imidlertid er det antatt i forarbeidene at det materielle innholdet av merkbarhetsvilkåret 
uansett tilsvarer direktivets krav til kurspåvirkning.
147
 Det er således relevant å drøfte 
nærmere hva som ligger i begrepet ”merkbart”.  
 
Selv om ordlyden i vphl. § 2-2, tredje ledd er ny, er den ikke ment å innebære noen 
materiell endring i forhold til allerede gjeldende rett.
148
 Dagens rettstilstand er således 
basert på den innskjerping av innsidebegrepet som ble foretatt gjennom endringsloven i 
2001, hvor kurspåvirkningsvilkåret ble moderert ved totalt å fjerne opplysningens 
kvalifikasjonskrav.  
 
Inntil da hadde det vært et vilkår at opplysningen innebar et ”vesentlig” kursutslag, mens 
det etter lovendringen ikke ble krevd noe utover at opplysningen måtte ”være egnet til å 
påvirke kursen”. 
  
Bakgrunnen for lovendringen var at praksis frem til 2001 kunne synes å ha lagt til grunn et strengere 
kvalifikasjonskrav enn formålet med, og hensynet bak reglene skulle tilsi.
149
 Blant annet etter Sævik Supply-
dommen
150
 ble regelverket ansett for ikke å være tilstrekkelig effektivt.
151
 Retten fant i denne avgjørelsen at 
interne opplysninger om et mulig oppkjøp som senere viste seg å gi en fortjeneste på ca. 33 %, ikke var egnet 
til å påvirke kursen ”vesentlig”. Videre ble det de siste to årene forut for lovendringen i 2001 avsluttet ni 
saker i Kredittilsynet som følge av at vesentlighetsvilkåret ikke kunne antas å være oppfylt.
152
 Kredittilsynet 
                                                 
147
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 28. 
148
 l.c. 
149
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 20. 
150
 RG. 2000 s. 858. 
151
 Regelverkets manglende effektivitet på bakgrunn av Sævik Supply-dommen fastslås i Kredittilsynets 
høringsnotat av 19.01.00 s. 24, og legges senere til grunn i forarbeidene til endringsloven, se Ot.prp. nr. 80 
(2000-2001) s. 20. 
152
 Kredittilsynets høringsnotat av 19.01.00 s. 25.  
 49 
vurderte at dette var handlinger som var skadelige for markedets omdømme, og som derfor burde vært 
omfattet av forbudet. 
 
Det er dermed av interesse hvorvidt det ved lovendringen i 2001 skulle innfortolkes et 
kurspåvirkningskrav i egnethetsvurderingen, eller om det ikke gjelder en sensitivitetsterskel 
overhodet. 
 
Kredittilsynet gikk inn for at det allerede på den tiden skulle innføres et merkbarhetsvilkår, 
og uttalte i høringsnotatet:  
 
”Kravet om ”merkbar” er ment å avskjære de rent teoretiske muligheter og betyr at 
opplysningen må være av en viss viktighet for bedømmelsen av verdien på de finansielle 
instrumenter som investeringsobjekt”.153 
 
Finansdepartementet sluttet seg delvis til Kredittilsynets bedømmelse, men ønsket ordet 
”merkbart” strøket ettersom det var snakk om en objektiv standard.154 Departementet 
uttalte videre at det avgjørende for vurderingen vil være om en ”alminnelig fornuftig 
investor ville tillagt opplysningen vekt dersom den inngikk i vedkommendes 
beslutningsgrunnlag”.155 
 
Ettersom Finansdepartementet delvis slutter seg til Kredittilsynets synspunkt kan det virke 
som at ikke enhver teoretisk kurspåvirkende omstendighet var ment å kunne kvalifisere 
som innsideinformasjon, men at opplysningen i stedet må være av en viss viktighet ved 
bedømmelsen av verdien på de finansielle instrumentene. Hva som nærmere var ment å 
inngå i den ”fornuftige investor – vurderingen”, som ble oppstilt i forarbeidene, er derimot 
ikke lett å utlede. I etterkant av lovendringen ble det imidlertid antatt i teorien at den 
                                                 
153
 Ibid. s. 28. 
154
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 22. 
155
 l.c. 
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”fornuftige investor – vurderingen” vil måtte omhandle informasjon som i en 
investeringsbeslutning fremstår som et ”relativt tungtveiende argument”.156 
 
Om det dermed skulle innfortolkes en sensitivitetsterskel etter lovendringen synes ikke helt 
klart, men det kan antas at dette var lovgivers hensikt. Som det vil fremgå i det følgende 
taler uansett gode grunner for at ikke enhver opplysning som oppfyller egnethetsvilkåret 
skal være omfattet av vphl. § 2-2, annet ledd. 
 
For det første kan uttalelsene som Finansdepartementet kom med i 2001, i anledning 
merkbarhetsvilkåret som de ikke ønsket, tas til inntekt for at det må innfortolkes en 
sensitivitetsterskel i dagens bestemmelse. Dette synspunktet bygger på departementets 
uttalelse om at ”uttrykket ”merkbart” også inneholder en skjønnsmessig kvalifikasjon”, 
noe som må sies å forutsette et kvalifikasjonskrav for kurspåvirkning, ut over det som 
allerede følger av ”egnet til å påvirke”.157 
 
For det annet tilsier også reelle hensyn at opplysningen må være av en viss betydning for 
kurspåvirkningen. I motsatt fall ville det være nærmest umulig for utstederforetakets 
ledelse å selge eller kjøpe utstederforetakets finansielle instrumenter. Disse vil svært ofte 
være i besittelse av informasjon som kan gi teoretiske kursutslag. Det kan vanskelig tenkes 
at lovgiver nærmest ønsket å totalforby slike handler. 
 
For det tredje kan det også anføres at plikt- og forbudsbestemmelsene blir lite praktikable 
ved å ikke kreve en sensitivitetsterskel overhodet. De vil dermed inntre på bakgrunn av 
enhver opplysning som er ”egnet til å påvirke kursen”. Tatt i betraktning at 
egnethetsvurderingen bare krever en lav grad av sannsynlighet for at opplysningen har 
kurspåvirkende potensial,
158
 skal det således meget lite til før bestemmelsene utløses. Dette 
vil virke hemmende på kontraheringsadgangen i markedet, som igjen kan føre til at 
                                                 
156
 Bergo (2003) s. 288. 
157
 Ot. prp. nr. 80 (2000-2001) s. 21. 
158
 Se mer om dette i avsnitt 3.4.4. 
 51 
kapitalen i samfunnet ikke kanaliseres dit hvor den kaster mest av seg, og da vil markedets 
effektivitet svekkes. 
 
Det kan dermed legges til grunn at det i kravet til at kursen må påvirkes ”merkbart” skal 
innfortolkes en sensitivitetsterskel, slik at omstendigheter av kun teoretisk kursbetydning 
ikke kan omfattes av bestemmelsen. 
 
Den materielle forståelsen av merkbarhetsvilkåret er dermed ikke i overensstemmelse med 
den språklige betydningen av kravet til kursutslag i henhold til markedsmisbruksdirektivet 
(”significant effect”). Da det verken foreligger praksis fra EF-domstolen eller øvrige 
utfyllende rettsakter på området, er det ikke grunn til å tro at ”significant effect” skal 
forstås annerledes enn et krav til vesentlig eller nevneverdig kursvirkning. Den norske 
bestemmelsens sensitivitetsterskel er lavere enn direktivets, og bestemmelsen er således 
strengere i forhold til hva som skal betraktes som innsideinformasjon. 
 
Derfor virker det nærmest som om implementeringen er gjort etter avveininger av intern 
norsk rett hvor ønsket har vært å videreføre en tilnærmet lik rettstilstand som etter 
lovendringen i 2001, i stedet for å være i overensstemmelse med den språklige forståelsen 
av direktivets ordlyd. Ettersom markedsmisbruksdirektivet er et fullharmoniseringsdirektiv 
er det ikke rom for strengere regler, og slik vphl. § 2-2, tredje ledd fremstår i dag bryter den 
med Norges folkerettslige forpliktelser.
159
 
 
Ved den konkrete vurderingen av merkbarhetsvilkåret vil den enkelte aksjes særpreg være 
av betydning i forhold til opplysningens kurspåvirkende effekt. En opplysning vil i gitte 
situasjoner være merkbart kurspåvirkende, mens den i andre relasjoner ikke tilfredsstiller 
dette kriteriet. Både aksjens likviditet og volatilitet vil innvirke på opplysningens 
potensielle kursutslag.  
 
                                                 
159
 Se mer om dette i avsnitt 1.3.2. 
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Aksjer med en lav grad av likviditet er ofte volatile, og dermed er kursen sensibel for 
påvirkning. Illustrerende er Sense-saken hvor den aktuelle aksjens særpreg ble tillagt vekt 
ved vurderingen. Tingretten uttalte at det var ”åpenbart” at aksjekursen til en ”så volatil 
og lite likvid aksje som Sense” ville påvirkes hvis det ble offentlig kjent at Reitangruppen 
overveide å gå inn i denne.
160
  
 
Ved vurderingen av kurspåvirkningen må det videre sees hen til den informasjon som 
allerede foreligger i markedet. Hvis markedet for eksempel forventer at et selskap skal 
inngå en særskilt avtale vil dette innebære at kursen ikke påvirkes i samme grad som hvis 
en slik nyhet kommer helt uventet. Dette begrunnes i at prisen på en aksje til enhver tid 
reflekterer tilgjengelig informasjon i markedet. 
 
Det må også tillegges vekt hvilken betydning den aktuelle opplysningen erfaringsmessig 
har på kursen dersom den blir kjent i markedet.
161
 Har en tilsvarende opplysning tidligere 
ført til merkbar kurspåvirkning er det sannsynlig at den vil gjøre det igjen. Det vil også tale 
for at opplysningen er tilstrekkelig kurspåvirkende hvis selskapet ved en tidligere anledning 
har behandlet en tilsvarende opplysning som innsideinformasjon.
162
  
 
3.4.6 Særlig om merkbarhetsvilkåret ved informasjon om en prosess som er 
under utvikling 
I en prosess som er under utvikling er det særlig vanskelig å fastslå når innsideinformasjon 
oppstår. Dette har vært en gjennomgående problemstilling i så vel rettspraksis som 
børspraksis, og fremstår som et meget uklart og komplisert vurderingstema. Det er spesielt 
i anledning fusjonsforhandlinger eller oppkjøpsprosesser at spørsmålet har kommet på 
                                                 
160
 05-092426MED-TRON, avgjørelsens s. 11. 
161
 Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005 s. 7. 
162
 CESR/ 02-089d pkt. 28. 
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spissen.
163
 På grunn av spørsmålets vanskelige, men praktiske karakter, vil det være 
gjenstand for en grundig drøftelse. 
 
(i) Probability / magnitude – vurderingen 
 
Som et utgangspunkt kan innsideinformasjon oppstå før en prosess er sluttført.
164
 
Informasjon om et forhold som er under utvikling kan være kurssensitiv. Det er således 
ikke nødvendig med en endelig avtale mellom to kontraherende parter, og det er heller ikke 
et krav til styrebeslutning eller annen konkluderende avgjørelse internt i det aktuelle 
selskapet.  
 
I amerikansk høyesterettspraksis har det blitt utviklet en standard som søker å kartlegge når 
i en utviklingsprosess informasjon vedrørende denne er tilstrekkelig kurssensitiv.
165
 
Problemstillingen kom første gang på spissen i saken Basic Inc v. Levinson.
166
 
Vurderingstemaet for retten var på hvilket tidspunkt informasjon om en fusjonsforhandling 
skulle meddeles markedet. Det ble uttalt at ”material fact”, som var vilkåret for 
opplysningsplikt, kan konstateres på et hvilket som helst stadium inntil den aktuelle 
begivenhet, in casu fusjonen, er en realitet. Vurderingen vil bero på en kombinasjon av 
sannsynlighet for at fusjonen inntrer sammenholdt med transaksjonens omfang og 
økonomiske konsekvens, ”probability / magnitude”.167 
                                                 
163
 I rettspraksis er fusjons- og oppkjøpstilfellene de eneste utviklingsprosessene som i forhold til vphl. § 2-2 
har blitt prøvd for domstolene. Dette gjelder i følgende saker: Oslo Byretts dom av 24.06.93, sak nr. 92-
07146 M/45 (Nora), Bergen byretts dom av 15.12.95, sak nr. 95-02141 M02 (Peppes), RG. 2000 s. 858 
(Sævik Supply), RG. 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen), 05-092426MED-TRON (Sense) og Salten tingretts dom 
sak nr. 04-1433 M (Nordlandsbanken ASA). 
164
 Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005 s. 7. 
165
 Amerikansk praksis er i denne sammenhengen av interesse med den begrunnelse at føderal amerikansk rett 
har hatt betydelig innflytelse på europeisk innsidehandelregulering. Se mer om dette i Sæbø (1995) s. 85 og s. 
93. 
166
 Basic Inc v. Levinson, 108 S. Ct. 978 (1988). 
167
 Ibid. s. 986. 
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I norsk rett har standarden blant annet kommet til uttrykk i rundskriv fra Kredittilsynet hvor 
følgende uttales om kravet til kurspåvirkning: 
 
”Momenter i denne vurderingen vil være sannsynligheten for at prosessen vil ende med et 
positivt resultat for utstederselskapet, begivenhetens betydning for utstederselskapet og 
markedets forventninger”.168 
 
Kurssensitiviteten beror altså på en kombinasjon av sannsynligheten for at forholdet blir en 
realitet og hvilken betydning begivenheten vil ha. Med betydning for utstederselskapet 
menes i denne sammenheng hvilken innvirkning forholdet har på verdipapirets kurs.
169
 
 
Sammenhengen mellom parametrene må også kommenteres. Ved lav sannsynlighet for en 
begivenhets inntreden kan dette kompenseres ved at opplysningen er av såpass avgjørende 
betydning at forholdet likevel er tilstrekkelig kurssensitivt.
170
 Tilsvarende vil et forhold 
med et lavt kurspåvirkningspotensial kunne være innsideinformasjon ved at det er en høy 
grad av sannsynlighet for at dette gjennomføres. 
 
(ii) Om kravet til sannsynlighet 
 
Når det gjelder sannsynlighetsvurderingen for en begivenhets inntreden, er dette den 
tilsvarende situasjonen som tidligere er omtalt i tilknytning til når et forhold med ”rimelig 
grunn” kan ventes å inntreffe, jf. vphl. § 2-2, annet ledd. Ovenfor i avsnitt 3.3.5 er det lagt 
                                                 
168
 Kredittilsynets rundskriv 14/2005 s. 7-8. En slik forståelse er også lagt til grunn i Sæbø (1995) s. 176 flg. 
og Reed (1996) s. 175. Vurderingen er også kommet til uttrykk i nyere dansk juridisk teori hvor det heter at 
bedømmelsen av innsideinformasjon skal foretas på bakgrunn av ”to indbyrdes sammenhængende 
paramætre; sandsynlighed og omfang”, jf. Werlauff (2006) s. 364. 
169
 Werlauff (2006) s. 364. 
170
 Ibid. s. 365. 
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til grunn at det kreves en viss grad av sannsynlighet for gjennomførelsen, men at det ikke er 
nødvendig med sannsynlighetsovervekt.  
 
”Probability / magnitude – vurderingen” er av en mer sammensatt karakter, og flere 
momenter må tas i betraktning. Den samme opplysningen vil derfor kunne være en ”presis 
opplysning”, samtidig som den ikke er ”merkbart” kurspåvirkende.171  
 
Hvorvidt det kan kreves en konkret grad av sannsynlighet er et uklart spørsmål. Lovens 
vilkår er at opplysningen må være ”egnet til å påvirke kursen”. Som tidligere nevnt i 
avsnitt 3.4.4, er det tilstrekkelig at opplysningen har en realistisk mulighet for 
kurspåvirkning, og det må anlegges en lav terskel for hva slags informasjon som skal tas i 
betraktning. Det kan tenkes tilfeller med lav grad av sannsynlighet for gjennomførelsen, 
men hvor avtalen er av meget stor betydning, slik at informasjon om forholdet vil oppfylle 
egnethetsvilkåret. 
 
Lovforarbeidene eller rettspraksis gir ikke nærmere veiledning for hvor grensen bør 
trekkes. Tendensen i rettspraksis er imidlertid at det foretas en helhetlig bedømmelse hvor 
vurderingstemaene behandles samlet. 
 
Oslo Børs har derimot uttalt følgende om informasjonspliktens inntreden etter 
børsforskriften § 5-2, hvor utløsende vilkår er at det foreligger ”innsideinformasjon”: 
 
”Det faktum at et selskap er i forhandlinger kan være av interesse for markedsaktørene, 
men det blir trolig ikke informasjonspliktig før det er mer sannsynlig at forhandlingene vil 
fullføres enn at de ikke gjør det”.172  
                                                 
171
 Til illustrasjon kan nevnes en prosess hvor det er lav grad av sannsynlighet for prosessens gjennomførelse, 
men likevel tilstrekkelig til at ”rimelig grunn” kriteriet er oppfylt. Videre er prosessen av så liten betydning 
(magnitude) for selskapet at opplysningen totalt sett ikke er ”merkbart” kurspåvirkende. Dermed vil bare 
vphl. § 2-2, annet ledd være oppfylt.  
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Denne uttalelsen er generell for hele definisjonsbestemmelsen, og fremstår som unyansert i 
forhold til den sammensatte vurderingen som skal foretas etter tredje ledd ved 
utviklingsprosesser. Dessuten tas det et forbehold ved at informasjonsplikten ”trolig” 
utløses ved sannsynlighetsovervekt. Uttalelsen må derfor tillegges liten rettslig vekt. 
 
Opplysningspliktens inntreden etter den gamle børsforskriftens § 5-2 har ved flere 
anledninger blitt satt på spissen i børspraksis.
173
 I et forsøk på å oppsummere rettstilstanden 
har børsstyret uttalt følgende: 
 
”Børsklagenemnden har (…) uttalt at det normalt er tilstrekkelig at det foreligger en 
”realistisk mulighet” for at det informasjonspliktige forholdet skal inntreffe. Børsen har i 
overtredelsessaker lagt til grunn som betingelse en noe større grad av sannsynlighet. Hvor 
mye som skal til i det enkelte tilfelle før informasjonsplikt inntreffer må avgjøres konkret, 
hvor blant annet forholdets antatte betydning (…) må tillegges vekt. Er det overveiende 
sannsynlig at et forhold som må antas å ha stor betydning for kursen på selskapets aksjer 
skal inntreffe, (…), vil normalt informasjonsplikt alltid foreligge”.174 
 
Hensynet til plikt- og forbudsbestemmelsenes praktikabilitet trekker i retning av å oppstille 
et krav til sannsynlighetsovervekt for forholdets gjennomførelse. Et strengt 
sannsynlighetskrav kan forenkle vurderingen av bestemmelsenes inntreden. Lovens ordlyd 
tilsier derimot at det ikke kan oppstilles et slikt krav ettersom lavere grad av sannsynlighet 
                                                                                                                                                    
172
 Vedlegg til børssirkulære nr. 3/2005, pkt. 3.4.3. Til illustrasjon er også dansk teori, hvor det heter at 
innsideinformasjon kan oppstå selv om det ”foreligger en mindre (men dog overvejende) sandsynlighed for 
begivenhedens indtræden”, se Werlauff (2006) s. 365. 
173
 Opplysningsplikten ble i henhold til den tidligere bestemmelsen utløst ved at det forelå informasjon som er 
”av ikke uvesentlig betydning for kursen”. Ved at någjeldende bestemmelse har ”innsideinformasjon” som 
utløsende vilkår fremgår det av Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 6 at informasjonsplikten inntrer ved mindre 
kvalifiserte opplysninger enn etter den gamle bestemmelsen. Eldre børspraksis vil dermed bare ha en 
illustrasjonsverdi, og kan fungere som en indikator for når opplysningsplikten senest må inntre. 
174
 Børsstyresak av 17.03.05 (PA Resoures AB) pkt. 8.1. 
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ved enkelte tilfeller kan være ”egnet til å påvirke kursen”. Lovens ordlyd er også i 
overensstemmelse med børspraksis på området, og denne forståelsen må legges til grunn. 
 
Atskillig taler for at det uansett ikke kan kreves en absolutt grad av sannsynlighet, og at 
grensen i stedet må være elastisk og fastlegges konkret i det enkelte tilfellet. For det første 
må forholdets sannsynlige gjennomførelse i alle tilfeller, i henhold til ”probability / 
magnitude – vurderingen”, avstemmes mot den betydning som transaksjonen vil ha. Videre 
tilsier de hensyn som reguleringen av innsideinformasjon er ment å ivareta at det bør 
fokuseres på misbrukspotensialet snarere enn på informasjonen som sådan. Det sentrale for 
tilliten til markedet er å forhindre bruk av sensitiv informasjon som ikke er allment 
tilgjengelig, og ikke hvorvidt en nærmere sannsynlighetsterskel er overtrådt. 
  
Konklusjonen blir dermed at det ikke kan oppstilles et absolutt krav, men hvis det 
foreligger sannsynlighetsovervekt for gjennomførelsen vil dette være en presumsjon for at 
opplysningen også er tilstrekkelig kurspåvirkende. 
 
Ved den nærmere fastleggelsen av sannsynlighetsgraden, vil en rekke omstendigheter 
kunne tas i betraktning. I en kontraktsforhandling er det av relevans hvor langt 
forhandlingene mellom partene har kommet, og om det er enighet rundt sentrale 
avtalevilkår.  
 
Videre må det også tillegges vekt hvilket nivå i det enkelte foretak som forhandlingene 
foregår på. I børspraksis er det antatt at forhandling mellom to selskapers toppledelse tilsier 
at prosessen går inn i en sluttfase, og at dette øker sannsynligheten for gjennomførelsen.
175
  
 
I en oppkjøpssituasjon vil også en aktiv deltakelse fra målselskapets side ved fremsettelse 
av et overtagelsestilbud styrke mulighetene for oppkjøpets faktiske gjennomførelse.
176
 Et 
                                                 
175
 Børsklagenemnden sak 2/97 (Vital) s. 15-16. 
176
 Ibid. s. 14. 
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felles fremforhandlet oppkjøpstilbud vil lettere kunne tenkes å bli godtatt av aksjonærene i 
målselskapet.   
 
(iii) Nærmere om forholdets betydning for selskapet 
 
Magnitude vurderingen dreier seg altså om hvilken betydning det må antas å få på 
verdipapirets kurs hvis prosessen materialiseres.
177
  
 
Det er vanskelig å fastlegge hvilken kvantitativ innvirkning på verdipapirets kurs som må 
kreves. I forarbeidene til endringsloven av 2001 fremgår at praksis forut for lovendringen 
har anlagt et for strengt kvalifikasjonskrav.
178
 Denne praksisen omfatter blant annet den 
såkalte Sævik Supply-dommen.
179
 Her ble informasjon om et oppkjøp, som senere viste seg 
å gi et kursutslag på ca. 33 %, ansett for ikke å være tilstrekkelig. Til illustrasjon er også 
underrettspraksis som etter lovendringen har funnet kursutslag på henholdsvis 29 % og 
42.8 % tilstrekkelig.
180
  
 
På tross av at det ikke kan oppstilles en bestemt terskel vil, på bakgrunn av det 
ovenstående, en bestemt kurspåvirkning på omkring 30 % eller mer, tale for at 
innsideinformasjon foreligger. 
 
Den konkrete vurderingen av forholdets betydning for selskapet er avhengig av hva slags 
utviklingsprosess det gjelder. Men som et utgangspunkt vil en begivenhet av økonomisk 
viktighet for selskapet være en sterk indikasjon på at forhandlingene også har 
markedsinteresse. 
 
                                                 
177
 Ovenfor under pkt. 3.4.5 er begivenheter som innvirker på aksjens kurs drøftet på et generelt grunnlag, det 
henvises således til dette avsnittet. 
178
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 20, med videre henvisning til Kredittilsynets rundskriv av 19.01.00. 
179
 RG. 2000 s. 858. 
180
 Henholdsvis RG. 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen) og 05-092426MED-TRON (Sense).   
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I rettspraksis er fusjons- og oppkjøpstilfellene de eneste utviklingsprosessene som i relasjon 
til vphl. § 2-2 har blitt prøvd for domstolene, og slike forhold er ofte tilstrekkelig 
kurspåvirkende.
181
 Et oppkjøp eller en fusjon vil kunne innebære en strukturell endring som 
medfører at den nye sammenslåtte virksomheten har høyere inntjening enn summen av det 
de enkelte foretak oppnådde hver for seg.
182
 Dette kan i så fall reflekteres positivt i 
prisingen av selskapet. 
 
En avtales strategiske betydning har også potensial til å være innvirkende på selskapets 
kurs. Illustrerende er den grunnleggende Hydro-saken,
183
 hvor Børsklagenemnden fant at 
informasjonsplikten var inntrådt nettopp som følge av den strategiske betydningen en 
avtale hadde for Hydro.
184
 Overdragelse av DnCs aksjer ga Hydro en aksjepost i Saga på 
ca. 13 %. Selv om kontraktssummen ikke var viktig for et selskap av Hydros størrelse, var 
størrelsen på aksjeposten av betydning. Børsklagenemnden fant at forholdet var 
kurspåvirkende med den begrunnelse at Hydro ved denne overdragelsen posisjonerte seg i 
et konkurrerende selskap. Avtalens isolerte verdi var således ikke tilstrekkelig til å utløse 
informasjonsplikten, og dens strategiske betydning ble utslagsgivende. 
 
At et selskap vil måtte ta høyde for strategiske virkninger ved bedømmelsen av om en 
opplysning har kurspåvirkende potensial medfører at vurderingen blir ytterligere 
sammensatt og komplisert. Særlig begrunnes dette i at slike virkninger er vanskelig å 
tallfeste, samt at vurderingen blir utpreget skjønnsmessig og spekulativ.    
 
 
                                                 
181
 I forarbeidene uttales dessuten at ”enkelte omstendigheter er av slik karakter at de typisk vil være 
informasjon som er egnet til å påvirke kursen vesentlig. Dette gjelder omstendigheter som for eksempel 
fusjoner, oppkjøp og inngåelse av store kontrakter”, jf. NOU 1996: 2 s. 57. 
182
 I teorien omtales dette som ”2+2=5 effekten”, se Giertsen (1999) s. 85. 
183
 Børsklagenemnden sak 1/1989. 
184
 Avgjørelsen har begrenset rettskildemessig verdi, derimot er den illustrerende for problemstillingen. Se for 
øvrig avhandlingens fotnote (173). 
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(iv) Hvor legges listen i praksis? 
 
Rettspraksis har til nå ikke skilt ut de ulike vurderingstemaene ved drøftelsen av hvorvidt 
informasjon om en utviklingsprosess er tilstrekkelig kurspåvirkende. I stedet behandles 
kurspåvirkningskravet i stor grad som en helhetlig drøftelse. 
 
I dansk høyesterettspraksis fra 2005, den såkalte Midtbank-dommen, ble spørsmålet om når 
innsideinformasjon oppstår i en utviklingsprosess behandlet.
185
 Den aktuelle saken dreide 
seg om Midtbank A/S, ved å kjøpe egne aksjer i februar 2001, hadde overtrådt forbudet 
mot innsidehandel i den danske Værdipapirhandelsloven § 35, stk. 1.
186
 Højesteredt 
besvarte spørsmålet om det forelå innsideinformasjon bekreftende, og tiltrådte landsrettens 
domsbegrunnelse hvor blant annet følgende fremgår:  
 
”Igangværende drøftelser om sammenlægning eller om opkøb af virksomheder må generelt 
anses for kursfølsom information”.187 
 
Det må fremstå som klart at det kan være ”igangværende drøftelser” på et tidspunkt hvor 
sannsynligheten for at prosessen faktisk gjennomføres er lav. At innsideinformasjon likevel 
kan foreligge er ikke unaturlig tatt i betraktning den potensielle kurspåvirkningen en fusjon 
eller et oppkjøp vil ha.  
 
Det er imidlertid grunn til å feste seg ved forbeholdet om at slike drøftelser ”generelt” er 
kursfølsom informasjon. Mer spesielt kan det tenkes selskaper som i henhold til sin 
alminnelige forretningsstrategi i rask takt kjøper opp andre selskaper for dermed å 
ekspandere sin virksomhet. At det dermed foreligger ”igangværende drøftelser” med andre 
foretak vil ikke nødvendigvis være kurspåvirkende. Markedet forventer at selskapet fører 
                                                 
185
 UfR 2005 s. 984H. 
186
 Vurderingstemaene etter den danske bestemmelsen er de samme som etter vphl. § 2-2, nemlig om det 
foreligger ”specifikke oplysninger” som kan innvirke ”mærkbart” på kursen. 
187
 UfR 2005 s. 984H, s. 1000.  
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fusjons- og oppkjøpssamtaler, og dermed kan kursen på selskapet allerede ha tatt høyde for 
dette. Det enkelte selskaps størrelse vil også kunne være avgjørende for om informasjonen 
er kursfølsom for ett av foretakene.
188
 
 
Til illustrasjon er også Sense-dommen.
189
 Heller ikke her utskilles de ulike 
vurderingstemaene, i stedet foretas det en helhetlig drøftelse. På tidspunktet for 
aksjehandelen ”ivrer” en sentral aktør i Reitansystemet etter å gjennomføre fusjonen, men 
det er ikke bestemt internt hvorvidt det skal fremsettes et oppkjøpstilbud. Den lave 
sannsynlighetsgraden som må sies å foreligge, oppveies derimot av at det er snakk om en 
fusjon som i betydelig grad vil påvirke en ”så volatil og lite likvid aksje som Sense”.190  
 
(v) Oppsummerende betraktninger 
 
Det legges til grunn at vilkåret om ”merkbar” kurspåvirkning i en utviklingsprosess må 
bedømmes på bakgrunn av en helhetsvurdering. Det kan ikke oppstilles et konkret krav til 
sannsynlighet, eller trekkes en nøyaktig grense for hvor stort kursutslag som er nødvendig. 
Derimot vil det tale for at vilkåret i vphl. § 2-2, tredje ledd er oppfylt hvis det foreligger 
sannsynlighetsovervekt for at forholdet vil materialiseres, eller hvis den forventede 
kurspåvirkningen er på ca. 30 % eller mer. 
 
Utgangspunktet vil være at mindre betydningsfulle prosesser krever større grad av 
sannsynlighet for gjennomførelsen. Omvendt vil det ved et forhold av betydelig karakter 
stilles mindre krav til sannsynlighet.  
 
                                                 
188
 For eksempel er det ikke nødvendigvis slik at prisen på et meget stort selskap påvirkes av at dette kjøper 
opp en liten virksomhet. Til illustrasjon kan tenkes Aker Seafoods ASA som kjøper opp et lite selskap som 
driver med fiskeoppdrett. Dette vil antageligvis ikke påvirke kursen på Aker Seafoods ASA, med mindre 
oppkjøpet for eksempel har en særskilt strategisk betydning. 
189
 05-092426MED-TRON. Saksforholdet beskrives i avsnitt 3.3.4. 
190
 Ibid., avgjørelsens s. 11. 
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I henhold til at opplysningen skal være ”egnet til å påvirke kursen (…) merkbart” er det 
riktig å anlegge en forholdsvis streng norm for når innsideinformasjon oppstår. Den 
underrettspraksis som følger etter lovendringen i 2001 synes derfor å være i 
overensstemmelse med gjeldende rett.
191
 
 
Det er imidlertid ønskelig at rettstilstanden i forhold til kurspåvirkningskravet i 
markedsmisbruksdirektivet avklares. Som tidligere omtalt er verken egnethetsvilkåret eller 
merkbarhetskravet i samsvar med ordlyden i markedsmisbruksdirektivet (”likely to have a 
significant effect”). I henhold til informasjon som stammer fra en utviklingsprosess, kan 
det tenkes at den lave terskelen som anlegges for når noe er innsideinformasjon i Norge vil 
by på problemer.  
 
Særlig utstederforetakets opplysnings- og listeføringsplikt blir vanskelige å praktisere når 
de skal inntre på bakgrunn av lite kvalifisert informasjon. Dette er rettsvirkninger som 
begge pålegger foretaket en aktiv handlingsplikt ved at det foreligger innsideinformasjon. 
Derfor kan det tenkes at de til tider vil forsømmes, og regelverket vil dermed ikke fungere 
så effektivt som forutsatt. Legaldefinisjonen av innsideinformasjon er svært skjønnsmessig 
i forhold til hvilken grad av kursrelevans som kreves, og for pliktenes inntreden i en 
utviklingsprosess er det således et reelt behov for klarere linjer med hensyn til 
årsakssammenheng og sannsynlighet for potensiell kurspåvirkning.  
 
Imidlertid vil det også her være opplysningenes antatte misbrukspotensial som må være 
avgjørende i større grad enn om nærmere angitte retningslinjer formodes oppfylt. Dermed 
vil vurderingen for om pliktene skal utløses uansett måtte fremstå som skjønnsmessig og 
konkret for det individuelle tilfelle. 
 
                                                 
191
 Dette dreier seg om RG. 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen), 05-092426MED-TRON (Sense) og Salten 
tingretts dom sak nr. 04-1433 M (Nordlandsbanken ASA). 
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3.4.7 Tidspunktet for vurderingen av opplysningens kurspåvirkning 
I det følgende skal det drøftes hvilket tidspunkt som skal legges til grunn for vurderingen 
av opplysningens kurspåvirkende potensial etter vphl. § 2-2, tredje ledd. 
 
Ordlyden gir tilstrekkelig veiledning ved at opplysningen må være ”egnet til å påvirke 
kursen”. Dermed er det av betydning om opplysningene etter en objektiv vurdering på 
tidspunktet for utnyttelsen av informasjonen var egnet til å påvirke kursen, og ikke om den 
i ettertid faktisk gjorde det.
192
  
 
Dette kan også uttrykkes som at vurderingen må skje ”ex-ante”, det vil si på et tidspunkt 
før opplysningen er allment kjent, og dermed diskontert i prisen. Det er således markedets 
forventninger på utnyttelsestidspunktet som er avgjørende for kurspåvirkningen i stedet for 
hvilket kursutslag opplysningen faktisk fikk i ettertid. 
 
Denne lovforståelsen korresponderer med CESRs rådgivende uttalelse hvor det heter at 
vurderingen må foretas “ex-ante, in order to determine the likelihood of a price moving 
effect”.193 
 
Å vurdere opplysningens kurspåvirkende potensial uavhengig av hvilken innvirkning den 
faktisk får, virker tillitskapende for de øvrige aktørene i markedet. I tillegg samsvarer 
vurderingstidspunktet med den grunnleggende forutsetningen om at samtlige aktører skal 
ha lik informasjon ved handel i verdipapirmarkedet, som er en nødvendighet for at 
markedet skal fungere effektivt. 
 
                                                 
192
 Tilsvarende i Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) s. 67, NOU 1996: 2 s. 57 og Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 22. 
193
 CESR/ 02-089d pkt. 27. 
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3.5 Kravet til opplysningens tilgjengelighet 
3.5.1 Innledende bemerkninger 
Det tredje hovedvilkåret for at noe skal betraktes som innsideinformasjon er at 
opplysningene ”ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet”, jf. vphl. § 2-2, 
første ledd. Vilkåret er ment å implementere følgende del av markedsmisbruksdirektivet 
art. 1 nr. 1: 
 
””Inside information” shall mean information (…) which has not been made public” (min 
uth.)   
 
Prisen på et verdipapir gjenspeiler den informasjonen som er tilgjengelig eller kjent i 
markedet, og det er bare informasjon som markedet ikke kjenner til som er kurssensitiv.
194
 
Vilkåret om at opplysningene ikke må være ”offentlig tilgjengelig eller allment kjent”, og 
vilkåret om at opplysningen må være ”egnet til å påvirke kursen (…) merkbart”, kan 
således sees på som delvis komplementære.
195
  
 
Etter ordlyden er vilkårene likevel kumulative. Bakgrunnen er at lovgivers intensjon ikke 
har vært å hindre enhver informasjonsulikhet i forholdet mellom de ulike markedsaktørene 
da det er en drivkraft i markedet å fremskaffe og analysere informasjon.
196
 Misbruk 
forutsetter imidlertid at vedkommende som mottar informasjon gjør dette mens 
opplysningene fremdeles ikke er kjent eller tilgjengelige for andre markedsaktører, og det 
er slike tilfeller som plikt- og forbudsbestemmelsene er ment å ramme. 
 
I henhold til direktivets ordlyd kan det virke som om det kreves en aktiv handling for å 
publisere opplysningene for at disse skal være ”offentlig tilgjengelig eller allment kjent". 
Det er direktivets ordlyd ”been made public” som henspiller på en slik forståelse. Det er 
                                                 
194
 Se mer om sammenhengen mellom pris og informasjon i avsnitt 2.2.2. 
195
 Reed (1996) s. 131. 
196
 l.c. 
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derimot sikker rett at direktivet ikke skal tolkes på denne måten.
197
 Dette underbygges av 
direktivets fortale hvor følgende fremgår: 
 
”Research and estimates developed from publicly available data should not be regarded as 
inside information”.198  
 
Opplysningene kan dermed være kjent for offentligheten uten at det er foretatt en aktiv 
handling, og dette er også den tradisjonelle forståelsen i henhold til norsk rett. I stedet må 
vurderingen knyttes til i hvilken grad opplysningen er allment kjent eller tilgjengelig, 
uavhengig av hvordan dette har skjedd for mottakeren.
199
 
 
Før lovendringen i 2001 måtte opplysningen være ”fortrolig” for å kunne anses som 
innsideinformasjon. Ved lovrevisjonen var man imidlertid av den oppfatningen at 
”fortrolig” rent språklig ga uttrykk for at opplysningen positivt måtte være gjort 
konfidensiell, eventuelt at informasjonen var omfattet av taushetsplikt.
200
 Uttrykket ble 
ansett å være til hinder for realiseringen av formålet med kriteriet, nemlig det å ramme 
kurssensitive opplysninger som ikke var allment kjent eller tilgjengelig i markedet.  
 
Ordlyden i dag henspiller i større grad på et tilgjengelighetskrav for den enkelte 
markedsaktør, og ikke om opplysningen faktisk er konfidensiell. 
 
 
 
                                                 
197
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 29. 
198
 Fortalens avsnitt (31). 
199
 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) s. 29 og Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) s. 26. 
200
 Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) s. 21, med henvisning til Kredittilsynets høringsnotat av 19.01.00 s. 33. 
 66 
3.5.2 Nærmere om ”offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet” 
Uttrykket ”ikke offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet” gir anvisning på to 
alternative tilgjengelighetsvurderinger. Kravet om at opplysningen ikke skal være 
”offentlig tilgjengelig” omfatter de tilfeller der markedsdeltakerne har en mulighet til å 
gjøre seg kjent med opplysningene. Vilkåret om at informasjonen ikke skal være ”allment 
kjent” kan ikke forstås bokstavelig, ettersom det nesten aldri vil foreligge fullstendig 
informasjonslikhet hos samtlige markedsaktører. 
 
Det kan tenkes tilfeller der opplysningene er allment kjent, men ikke offentlig tilgjengelige, 
og situasjoner hvor opplysningene er offentlig tilgjengelige, men ikke allment kjent. 
Kriteriene må imidlertid sees i sammenheng, og vurderingen av om de aktuelle 
opplysningene er tilstrekkelig tilgjengelige vil bero på en konkret helhetsvurdering. 
 
Som det sikre utgangspunktet vil selskapsspesifikk informasjon være tilstrekkelig 
tilgjengelig når den er offentliggjort gjennom børsens informasjonssystem. Som tidligere 
behandlet har de noterte selskapene en plikt til å melde fra om innsideinformasjon til 
børsen, jf. børsloven § 5-7, jf. børsforskriften § 5-2. Formålet bak opplysningsplikten er å 
sikre markedet lik informasjon.  
 
Etter børsforskriften § 23-2 anses offentliggjøringen for skjedd i det ”opplysningene er 
mottatt av børsen og børsmelding har blitt distribuert i børsens informasjonssystem.” 
 
Det kan imidlertid forekomme tilfeller der opplysningspliktig informasjon når markedet 
gjennom andre kanaler. Annerledes uttrykt så kan plikt- og forbudsbestemmelsene utløses 
selv om opplysningen ikke er offentliggjort etter reglene i børsforskriften.
201
  
 
I teorien er det antatt at en opplysning er tilstrekkelig tilgjengelig i markedet når det er 
skjedd en videreformidling som for markedet er generell og relevant.
202
 Hvorvidt dette er 
                                                 
201
 Dette følger dels av lovens ordlyd, men er også understreket i Ot. prp. nr. 29 (1996-1997) s. 26. 
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tilfelle vil måtte bero på en objektiv og konkret bedømmelse av om den aktuelle 
informasjonen kan betegnes som ”offentlig tilgjengelig eller allment kjent”, for en 
profesjonell aktør i markedet. 
 
Begrunnelsen for at det skal tas utgangspunkt i de profesjonelle aktørers situasjon, er at noe 
annet vil hemme konkurransen om å fremskaffe ny informasjon, og således virke 
svekkende på markedets effektivitet.
203
 Dette vil for eksempel være tilfellet hvis 
informasjon som en iherdig analytiker utarbeider på bakgrunn av egne analyser ble ansett 
for ikke å være tilgjengelig i markedet.  
 
Avgjørende for tilgjengelighetsvurderingen kan derfor sies å være om en alminnelig 
profesjonell part reelt har mulighet til å fremskaffe informasjonen.  
 
Det er antatt at selskapsspesifikk informasjon som kommuniseres gjennom massemedia, 
herunder elektroniske medier med generell utbredelse, ikke lenger kan betraktes som 
innsideinformasjon.
204
 Dette vil kunne dreie seg om informasjonskanaler som for eksempel 
Dagens Næringsliv, NRK eller Nettavisen. Også opplysninger som fremkommer i 
utenlandske massemedier er etter omstendighetene ”offentlig tilgjengelig”.205 
 
Mer særskilt er det i verdipapirmarkedet ikke uvanlig å innhente opplysninger fra 
nettbaserte informasjonsdistributører, som for eksempel Reuters, Bloomberg og lignende. 
Selv om ikke disse mediene har samme generelle utbredelse som alminnelige massemedier, 
                                                                                                                                                    
202
 Reed (1996) s. 132. Dette er imidlertid også et vurderingstema etter den danske Værdipapirhandelsloven § 
34, stk. 2 hvor det heter: ”En opplysning anses for intern viden, når den ikke er sket en for markedet generell 
og relevant videreformidling.” 
203
 Hansen (2005) s. 327. 
204
 NOU 1996: 2 s. 57. I forarbeidene ble ikke elektroniske medier nevnt som tilgjengelig kilde, men i 
henhold til medieutviklingen siden 1996 legges til grunn at også slike informasjonskanaler i dag kan medføre 
at opplysningen er ”offentlig tilgjengelig”. 
205
 l.c. 
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er de viktige leverandører av informasjon til markedet, og opplysninger fra disse kildene vil 
også være å anse som ”offentlig tilgjengelig”.206 
 
I forarbeidene er det antatt at opplysninger som gis til aksjonærene på en generalforsamling 
i et utstederforetak med et ikke ubetydelig antall aksjonærer tilstede, er tilstrekkelig 
tilgjengelige i markedet.
207
 Dette fremstår som lite hensiktsmessig ettersom informasjonen 
lett vil kunne misbrukes både under og umiddelbart etter generalforsamlingen før øvrige 
markedsaktører får tilgang til denne.
208
 Enten kan aksjonærene selv handle på bakgrunn av 
informasjonen, eller hvis det er negative nyheter som presenteres vil aksjonærene være 
potensielle selgere til nye kjøpere, som ikke er representert på generalforsamlingen. 
 
Informasjon vil også kunne formidles gjennom offentlig tilgjengelige registre som for 
eksempel grunnboken, Brønnøysundregisteret eller Norsk Patenttidende. Det er imidlertid 
et nødvendig vilkår at disse registrene har særskilte rettsvirkninger, som for eksempel 
notoritet ved eiendomstransaksjoner, slik at man trygt kan innrette etter at registrenes 
informasjon er korrekt.
209
 Denne typen registre har en begrenset utbredelse, og det må 
legges til grunn at tilgjengelighetskriteriet i disse tilfellene lempes i forhold til hva som 
normalt kreves.
210
 
 
Informasjon som er offentliggjort over internett kan også regnes som tilstrekkelig 
tilgjengelige til at opplysningene ikke lenger omfattes av vphl. § 2-2. For eksempel anses 
kunngjøring av selskapsspesifikk informasjon på utstederforetakets hjemmeside i dag som 
en normal og akseptert informasjonskanal.  
                                                 
206
 Verdipapirhandelloven Kommentarutgave (2002) s. 93. 
207
 NOU 1996: 2 s. 57. 
208
 Tilsvarende i Bergo (2003) s. 286 hvor det fremgår at kursrelevant informasjon som gis til aksjonærene 
ikke vil kunne regnes som allment kjent før børsmelding er sendt til børsen, ”noe som typisk vil skje først 
etter at møtet er slutt.” 
209
 l.c. 
210
 Tilsvarende antas i Werlauff (2006) s. 360. 
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Offentliggjøring på andre finansrelaterte internettsider vil også kunne innebære at 
selskapsspesifikk informasjon ikke lenger omfattes av vphl. § 2-2. Særlig ulike debattfora 
fungerer som kanal for utstrakt informasjonsflyt i dag. Hvorvidt informasjonen i så fall er 
tilstrekkelig tilgjengelig, vil måtte bedømmes på bakgrunn av en konkret vurdering. 
Sentrale momenter i vurderingen vil være om websiden normalt er av en slik karakter at 
den egner seg for spredning av informasjon, og om siden er velkjent for 
markedsaktørene.
211
  
 
I en slik relasjon illustreres også den selvstendige betydningen til uttrykket ”allment kjent”. 
Informasjon som er spredt på internett kan være vanskelig å gjenskape i etterhånd, og i så 
fall er den ikke ”offentlig tilgjengelig”. Den kan likevel være ”allment kjent” hvis 
informasjonen har nådd ut til et tilstrekkelig antall av markedsaktørene.
212
 
 
Et relevant spørsmål er på hvilket tidspunkt en opplysning skal anses offentliggjort. 
Utgangspunktet etter loven er at opplysningene skal være ”offentlig tilgjengelige”, ikke at 
de har hatt en slik spredning i markedet at kursen har endret seg til å reflektere den riktige 
verdi på verdipapirene når en tar hensyn til det nye elementet i prisvurderingen. Dette taler 
for at offentliggjørelsesøyeblikket skal legges til grunn, noe som også gir en rettsteknisk 
klar og enkel regel.
213
 
 
Imidlertid kan det tenkes at en som på forhånd har kunnskap om innsideinformasjonen, 
typisk en primærinnsider,
214
 utnytter dette fortrinnet og handler straks opplysningen har 
                                                 
211
 I LA-2006-42810 (Otrum), avgjørelsens s. 4, forutsettes det at opplysninger på ”chattesiden” til Hegnar 
Online kan medføre at informasjonen er ”allment kjent”.  
212
 At opplysningene ikke kunne gjenskapes i etterhånd var en problemstilling i LA-2006-42810 (Otrum), og 
informasjonens tilgjengelighet ble således drøftet opp mot kriteriet ”allment kjent”.  
213
 Tilsvarende i Reed (1996) s. 137. 
214
 Med primærinnsider forstås en som har særlig tilknytning til utstederforetaket, typisk gjennom 
ansettelsesforhold eller tillitsverv. 
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blitt kjent. En slik planmessig handel har karakter av misbruk når resten av markedet ikke 
har hatt muligheten til å ta hensyn til den nye kurssensitive informasjonen ved sine 
disponeringer, og dette kan tale for å gjøre unntak fra ovenfor nevnte 
offentliggjørelsestidspunkt. Hvorvidt en slik bevisst omgåelse av handelsforbudet skal 
kvalifisere opplysningen som innsideinformasjon, på tross av at den er ”offentlig 
tilgjengelig”, synes imidlertid ikke å være avklart.215 
                                                 
215
 Sæbø (1995) s. 159 og Reed (1996) s. 137. I Bergo (2003) s. 286 anføres at et slikt tilfelle ikke vil rammes 
av handelsforbudet i vphl. § 2-3, men derimot omfattes av forbudet mot urimelige forretningsmetoder, jf. 
vphl. § 2-9.  
 71 
Litteraturregister 
 
 
Andenæs (2005)  Andenæs, Johs. ”Alminnelig strafferett”. 5. utg. Oslo, 2005. 
 
Andenæs (2006)  Andenæs, Mads Henry. Aksjeselskaper &    
    Allmennaksjeselskaper. 2. utg. Oslo, 2006. 
 
Christiansen (1990)  Christiansen Per og Jan Bjørland. Verdipapirhandelloven  
    kommentarutgave. 1. utg. Oslo, 1990. 
 
Eckhoff (2001)  Eckhoff, Torstein. Rettskildelære. 5. utg. Oslo, 2001. 
 
Eide (1999)   Eide, Erling. Rettsøkonomi for offentlig rett. 3. utg. Oslo,  
    1999. 
 
EØS-rett (2004)  EØS-rett. Fredrik Sejersted … [et al.]. 2. utg. Oslo, 2004. 
 
Hansen (2001)  Hansen, Jesper Lau. Informationsmisbrug. 1. utg. Danmark, 
    2001. 
 
Hansen (2005)  Hansen, Jesper Lau. Værdipapirhandelsloven med   
    kommentarer. Bind 2, 2. utg. Danmark, 2005. 
 
Georgakopoulos (1991) Georgakopoulos, Nicholas Leonidas. General Theory.  
    Harvard, 1991. 
 
 72 
Giertsen (1999)  Giertsen, Johan. Fusjon og fisjon. 1. utg. Bergen, 1999. 
 
Gilson (1984)   Gilson, R.J. og R.H. Kraakman. The Mechanisms of Marke 
    Efficiency. Virginia, 1984. 
 
Gravir (2005)   Gravir, Gaute S. Implementering av EUs    
    markedsmisbruksdirektiv. Tidsskrift for forretningsjus 2005, 
    s. 97-116. 
 
Loss (1993)   Loss, Louis og Joel Seligman. Securities Regulation. Third  
    edition. Boston, 1993. 
 
Manne (1996)   Manne, Henry G. Insider Trading and the Stock Market. New 
    York, 1996. 
 
Manne (1970)   Manne, Henry G. Insider Trading and the Law Professors.  
    Vanderbilt Law Review, USA, 1970. 
 
Norsk Lovkommentar vphl. Bergo, Knut. Lov om verdipapirhandel i Norsk   
    Lovkommentar. Gyldendal Rettsdata. 
 
Nygaard (1999)  Nygaard, Nils. Rettsgrunnlag og standpunkt. Bergen, 1999. 
 
Reed (1996)   Reed, Bjørn Gabriel. Straffbar innsidehandel. 1. utg. Oslo,  
    1996. 
 
Smith (1983)   Smith, Lucy. Om misbruk av interne opplysninger ved  
    aksjeomsetning – såkalt ”insider trading”. Tidsskrift for  
    Rettsvitenskap 1983, s. 145-162. 
 
 73 
Sæbø (1995)   Sæbø, Rune. Innsidehandel med verdipapir. 1. utg. Bergen, 
    1995. 
 
Truyen (2004)   Truyen, Filip. Likhetsprinsippet i artikkel 42 i det annet  
    selskapsdirektiv. Tidsskrift for Rettsvitenskap 2004, s. 580- 
    592. 
 
Verdipapirhandelloven  Verdipapirhandelloven Kommentarutgave. Tor Bechmann … 
Kommentarutgave (2002)  [et al.]. 1. utg. Oslo, 2002. 
 
Werlauff (2006)  Werlauff, Erik, Dan Moalem og David Moalem.   
    Værdipapirhandelsloven med kommentarer. 1. utg. Danmark, 
    2006. 
 
 74 
Øvrige kildehenvisninger 
 
 
Lover 
 
Grunnloven av 17. mai 1814 
Lov om rettergangsmåten i straffesaker av 22. mai 1981 nr. 25 
Lov om verdipapirhandel av 14. juni 1985 nr. 61 
Lov om verdipapirhandel av 19. juni 1997 nr. 97 
Lov om børsvirksomhet m.m. av 17. november 2000 nr. 80 
 
Avtale mellom EFTA-statene om opprettelse av et Overvåkingsorgan og en Domstol 
(ODA) 
 
Forskrifter 
 
Forskrift av 17. januar 1994 nr. 30: Børsforskrift 
 
EU-lovgivning m.v. 
 
Direktiver 
 
Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on 
insider dealing and market manipulation (market abuse) 
Rådets direktiv af 13. november 1989 om samordning af retsforskrifter vedrørende insider-
handel (89/592/EØF) 
 
 75 
Kommisjonsdirektiver 
 
Kommisjonsdirektiv 2003/124/EF av 22. desember 2003 
Kommisjonsdirektiv 2003/125/EF av 22. desember 2003 
Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF av 29. april 2004 
Kommisjonsforordning nr. 2273/2003 av 22. desember 2003 
 
The Committe of European Securities Regulators (http://www.cesr-eu.org/) 
 
CESR/ 02-089d  CESR’s advice on Level 2 Implementing Measures for the  
    proposed Market Abuse Directive 
 
Forarbeider 
 
Innst.O. nr. 5 (1991-1992)  Innstilling fra Finanskomiteen om lov om endringer i lov av 
    14. juni 1985 nr. 61 om verdipapirhandel samt endringer i  
    enkelte andre lover (1991-1992) 
 
NOU 1996: 2    Verdipapirhandel 
 
Ot.prp. nr. 68 (1984-1985)  Om lov om verdipapirhandel 
 
Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) Om lov om endringer i lov av 14. juni 1985 nr. 61 om  
    verdipapirhandel samt endringer i enkelte andre lover  
    (Innsideregler og emisjonskontroll m.v.)    
 
Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) Om lov om verdipapirhandel 
 
Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) Om lov om endringer i lov 9. juni 1997 nr. 79 om   
    verdipapirhandel (tiltak mot ulovlig innsidehandel m.v.) 
 76 
 
Ot.prp. nr. 12 (2004-2005)  Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte  
    andre lover (gjennomføring av markedsmisbruksdirektivet  
    mv.) 
 
Kredittilsynets høringsnotat til begrenset revisjon av verdipapirhandelloven – tiltak mot 
ulovlig innsidehandel m.v. av 19.01.00 
 
Kredittilsynets høringsnotat til begrenset revisjon av verdipapirhandelloven mv. – 
implementering av EUs markedsmisbruksdirektiv av 01.03.04  
 
Rettspraksis 
 
Høyesterett 
 
Rt. 1933 s. 212 
Rt. 1958 s. 479 (Mykle) 
Rt. 1976 s. 1434 
Rt. 1990 s. 607 
Rt. 1993 s. 300 
Rt. 1996 s. 1401 
Rt. 2006 s. 1049 (Sense) 
HR-2007-00363-A (Otrum) 
 
Lagmannsrett 
 
RG. 2000 s. 858 (Sævik Supply) 
RG. 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen) 
LA-2006-42810 (Otrum) 
 
 77 
Herredsrett/byrett/tingrett 
 
Oslo Byretts dom av 24.06.93, sak nr. 92-07146 M/45 (Nora)  
Bergen byretts dom av 15.12.95, sak nr. 95-02141 M02 (Peppes) 
RG. 2004 (Tomra) 
Salten tingretts dom av 2005 sak nr. 04-1433 M (Nordlandsbanken ASA) 
Trondheim tingretts dom av 28.09.05 sak nr 05-092426MED-TRON (Sense) 
 
Børspraksis 
 
Børsklagenemnden sak 1/89 (Hydro) 
Børsklagenemnden sak 2/97 (Vital) 
 
Børsstyresak av 17.03.2005 (PA Resoures AB) 
 
Dansk Højesteret 
 
UfR 2005 s. 984H (Midtbank) 
 
Amerikansk rettspraksis 
 
Basic Inc. v. Levinson, 108 S Ct 978 (1988) 
 
Kredittilsynet, Rundskriv 
 
Kredittilsynets rundskriv nr. 8/2005  Informasjonshåndtering i forbindelse med  
      bookbuildinger 
 
Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005  Lov om verdipapirhandel – enkelte   
      kommentarer til kap. 2 og kap. 3 
 78 
Oslo Børs sirkulære 
 
Børssirkulære nr. 15/1999    Børsnoterte selskapers kontakt med   
      analytikere 
 
Børssirkulære nr. 3/2005   Nye regler om informasjonsplikt m.v. 
 
Andre 
 
Dagens Næringsliv papirutgave, fredag 26. januar 
